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Tato diplomová práce hodnotí finanční situaci podniku a formuluje návrhy opatření na 
zlepšení v problémových oblastech. Teoretická část práce vymezuje základní termíny, 
metody a ukazatele. Praktická část práce podnik charakterizuje a dále hodnotí jeho 
výnosovou situaci a finanční stabilitu na základě vybraných metod finanční analýzy. 
Interpretace výsledků je východiskem pro návrhovou část diplomové práce. 
 
Abstract 
This master´s thesis deals with the analysis of the financial situation of the manufacturing 
company and forms the steps to ensure the improvement in the identified problematic 
areas of the financial situation of the company. Interpretation of the results of the analysis 
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Finanční analýza vychází z finančního účetnictví, z výkazů, které firma z účetních dat 
každoročně sestavuje. Jedná se především o rozvahu, výkaz zisku a ztráty a výkaz cash – 
flow neboli výkaz přehledu o peněžních tocích. Právě proto, že tyto výkazy sestavuje 
každoročně prakticky kterákoliv firma a jsou veřejně přístupné, jeví se finanční analýza i 
jako vhodný nástroj ke zjištění postavení podniku ve svém oboru podnikání vůči 
konkurentům. 
Výsledky finanční analýzy poskytují fundamentální rozhled, nutný k dlouhodobějšímu 
úspěšnému podnikatelskému záměru. Hodnotí minulou i současnou situaci firmy, na 
jejichž základě je možno posoudit vývoj budoucí a aproprietně určit vhodné strategie a 
reakce k posílení pozitivních a minimalizaci negativních dopadů. Správná interpretace 
výsledků finanční analýzy vede ke vhodné úpravě finanční politiky podnikatelského 
subjektu. Bez dobře nastavené finanční politiky nemůže nikdy podnik rovnoměrně růst a 
rozvíjet se. 
Finanční analýza se tak v současnosti stává nedílnou součástí informační a finanční 
vyspělosti každé firmy. Bez znalosti jejího provádění a vyhodnocování zjištěných 
výsledků není možné v současné době řídit podnik efektivně a úspěšně, protože náprava 
každého nesprávného a nepodloženého rozhodnutí stojí firmu nemalé finanční a časové 
prostředky a úsilí, pokud vůbec takové špatné rozhodnutí napravit lze.   
Z výše uvedeného je tedy zřejmé, že finanční analýza je užitečným a velmi důležitým 
prostředkem, poskytujícím podnikateli či manažerovi základní údaje o finančním stavu 
jeho podnikatelské činnosti, bez kterých se dnes prakticky neobejde a na jejichž základě 
je schopen stanovit příslušná opatření a strategie k úspěšnému dosahování vytyčených 
cílů.    
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1 VYMEZENÍ PROBLÉMU A CÍLE DIPLOMOVÉ 
PRÁCE 
 
Cílem diplomové práce je na základě vybraných metod finanční analýzy zhodnotit 
finanční situaci vybraného podnikatelského subjektu a formulovat návrhy na zlepšení v 
problémových oblastech finančního hospodaření. 
Prostředkem k tomu bude aplikace vybraných metod finanční analýzy na data získaná 
z výkazů společnosti a vhodná interpretace výsledků analýzou získaných. 
K naplnění výše uvedeného cíle, který byl pro tuto práci stanoven, je třeba formulovat a 
splnit několik cílů dílčích, které lze pojmenovat jako: 
Rešerši dostupné literatury a formulace teoretického rámce pro oblast finanční analýzy.  
Dále je to stručná charakteristika vybrané společnosti, jíž se prováděná analýza bude 
týkat.  
V neposlední řadě aplikace vybraných metod finanční analýzy na účetní data výkazů 
společnosti. Konkrétně:  
- Analýza absolutních ukazatelů (horizontální a vertikální analýza rozvahy a   
   výkazu zisku a ztrát, analýza cash-flow) 
- Analýza rozdílových ukazatelů 
- Analýza poměrových ukazatelů (ukazatele rentability, likvidity, zadluženosti,  
  aktivity a provozní ukazatele) 
- Analýza soustav poměrových ukazatelů (Index IN01 a Altmanův index) 
 
Takto získané výsledky budou interpretovány a na tomto základě vyhodnocena silná a 
slabá místa finančního hospodaření podniku. Pro zjištěné nedostatky budou navrhnuta 
vhodná opatření a způsoby jejich aplikace.  
12 
 
2 TEORETICKÁ VÝCHODISKA PRÁCE 
 
2.1 Teorie finanční analýzy 
Od dob, kdy si podniky poprvé uvědomily nutnost spravovat své finance systematicky a 
v komplexním pojetí, uplynulo více jak století a metody k tomu používané se v průběhu 
těch let značně modifikovaly, stávaly se propracovanějšími a šířeji aplikovatelnými. Se 
stejnou pílí, jako probíhaly tyto změny, vydávali autoři své odborné publikace, ve kterých 
metody popisovali a snažili se je co nejvěrněji vystihnout, definovat. Takových definic 
lze najít v odborné literatuře na toto téma nespočet. 
2.1.1 Stručné vysvětlení pojmu finanční analýza 
Uvedena zde bude jedna z mnoha publikovaných definic, a to z toho důvodu, že se sice 
nedá označiti za definici základní a stručnou, avšak velmi dobře vystihuje moderní pojetí 
pojmu finanční analýza. Podle této definice lze chápat finanční analýzu jako metodu, 
která poměřuje získané údaje (z účetních výkazů rozvahy, zisku a ztráty a cash-flow) 
mezi sebou navzájem a rozšiřuje tak jejich vypovídací schopnost, umožňuje dospět 
k určitým závěrům o celkovém hospodaření, majetkové a finanční situaci podniku, podle 
nichž by bylo možné přijmout různá opatření, využít tyto informace pro řízení a 
rozhodování.(6)   
2.1.2 Finanční analýza a její cíl 
Ekonomická data mají obecně vysokou proměnlivost, neexistují pro ně obecně platné 
hodnoty ukazatelů a modelů prosperujících firem. Z toho lze vyvodit, že konečného stavu 
může být dosaženo různými cestami, tzv. ekvifinalita. Důležitou skutečností je navíc 
inverzibilita ekonomických procesů, tedy nemožnost navrátit podnik do původního stavu. 
Proto je důležité procesy analyzovat a řídit. V případě finančního hospodaření podniku 
se o to stará finanční analýza jako metoda, při které se získaná data třídí, agregují, 
poměřují se mezi sebou a kvantifikují se vztahy mezi nimi, hledají se kauzální souvislosti 




Cílem finanční analýzy je identifikovat problémy, silné a slabé stránky hodnotových 
procesů v podniku.  
Základní cíle finanční analýzy podniku: 
 posouzení vlivu vnitřního i vnějšího prostředí podniku 
 analýza dosavadního vývoje podniku 
 komparace výsledků analýzy v prostoru 
 analýza vztahů mezi ukazateli 
 poskytnutí informací pro rozhodování do budoucnosti 
 analýza variant budoucího vývoje a výběr nejvhodnější varianty 
 interpretace výsledků včetně návrhů ve finančním plánování a řízení podniku (19) 
Informace, které analýzou získáme, umožňují, dobrat se k určitým závěrům o celkovém 
hospodaření a finanční situaci firmy. Jsou podkladem pro rozhodování a vedení firmy.  
Důležité je si také uvědomit a vzít v úvahu možnosti podniku a podmínky 
aplikovatelnosti, efektivnosti a účelnosti a použít metody těmto skutečnostem 
adekvátní.(19) 
 
2.2 Subjekty využívající finanční analýzu 
Výsledky tvořené výstupy finanční analýzy představují velmi zajímavé a cenné informace 
pro celé zájmové skupiny, od přímo zainteresovaných manažerů konkrétních 
podnikatelských subjektů, až po stání orgány. Jednotlivé subjekty samozřejmě využívají 
získané informace jinak a k jiným účelům. I důležitost, která je jim přikládána, se 
v případě každého subjektu liší.  Podrobnější výčet subjektů, které výsledky finanční 
analýzy využívají, je uveden následně. 
 Manažeři 
Výsledky šetření jsou pro ně klíčové, rozhodují na jejích základě o další finanční 
politice podniku, o způsobu zajišťování dalších financí, o majetkové struktuře atd. 
 Investoři 
Největší zájem o znalosti informací z šetření finanční analýzou mají pochopitelně 
akcionáři, kteří poskytli svůj kapitál. Dále zájem projevují investoři, kteří se 
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rozhodují do podniku svůj kapitál vložit. Tyto subjekty využívají informace buď 
ke kontrolním, nebo k investičním účelům, kdy se rozhodují o výběru portfolia 
cenných papírů, které odpovídá jejich požadavkům. 
 Banky a jiní věřitelé 
Je logické, že věřitelé vyžadují tyto podklady, na jejichž základě se rozhodují, zda 
poskytnou finanční prostředky, při jakých podmínkách a v jaké výši. V případě 
bank lze zmínit i podmínky vázanosti úvěrové sazby na hodnotu vybraného 
finančního ukazatele.  
 Obchodní partneři 
Zde se jedná o odběratele a dodavatele. V případě dlouhodobé spolupráce 
potřebuje mít odběratel přehled o finanční situaci svého dodavatele, aby tak mohl 
předpovídat jeho případné finanční potíže a včas si zajistil adekvátní náhradu. 
V případě obchodních věřitelů směřuje zájem především na schopnost podniku 
hradit splatné faktury, tedy jeho solventnost. 
 Zaměstnanci 
Zaměstnancům jde především o udržení si svého pracovního místa, čili už jen 
proto je musí zajímat, jak si jejich podnik vede. Často se jejich ohodnocení odvíjí 
od výsledku hospodaření společnosti.  
 Stát a jeho orgány 
V případě tohoto subjektu je zájmů vícero, může se jednat o využití informací pro 
statistické přehledy, pro kontrolu v případě, že má podnik státní majetkovou účast, 
případně při rozdělování dotací, sestavování politiky státu vůči podnikatelské 
sféře apod.  
 Konkurenti 
Tuto skupinu zajímají výsledky podniku především z důvodu benchmarkingu, 
kdy srovnávají rentabilitu, investiční aktivitu, obratovost zásob a další. (6) 
Často tyto subjekty doplňují informace získané finanční analýzou o informace z jiných 






2.3 Zdroje dat pro finanční analýzu 
Aby měla finanční analýza smysl, je třeba mít kvalitní podkladové materiály. Každý si 
zajisté hned představí účetní výkazy, které každý podnik zpracovává. Ty jsou samozřejmě 
nejvýznamnějším zdrojem, nicméně nejsou to jediné zdroje dat. Obecně lze zdroje, které 
potřebná data poskytují, rozdělit do tří skupin: 
 Účetní data podniku 
Data brána z účetních výkazů finančního účetnictví – rozvaha, výkaz zisku a 
ztráty, výkaz přehledu o peněžních tocích. Dále informace z vnitropodnikového 
účetnictví a kontrolingu. 
 Ostatní údaje o podniku 
Podnikové statistiky výroby, poptávky a prodeje atd. a vnitropodnikové směrnice, 
prognózy vedení podniku a jiné. 
 Externí údaje o podniku 
Informace z odborného tisku, státních institucí, burzovního zpravodajství či 
odhady analytiků a institucí, hodnocení agentur a firem a další. (11) 
2.3.1 Typy finančních výkazů 
Finanční výkazy jsou součástí účetní závěrky, jsou sestavovány buď ve zkráceném, nebo 
v plném rozsahu a jejich forma je dána zákonem o účetnictví. Povinně sestavovanými 
výkazy jsou rozvaha a výkaz zisku a ztráty spolu s přílohou. 
Rozvaha 
Tento výkaz zachycuje stav majetku podniku a zdroje jeho financování. Sestavuje se 
k určitému datu, zpravidla k poslednímu dni účetního období. Podle toho, jak je rozvaha 
sestavována z pohledu času, ji označujeme jako řádnou, pokud je sestavována pravidelně 
(počáteční, konečná), nebo jako mimořádnou, pokud je sestavována nepravidelně 
(zahajovací, likvidační). Pro představu je uvedeno následující obecné schéma rozvahy 






Tabulka č. 1: Schéma rozvahy 
Zdroj: Zpracování na základě literatury 
Výkaz zisku a ztráty 
V tomto účetním výkaze se vyobrazuje pohyb peněz za určité období. Je přehledem o 
nákladech a výnosech podniku, které se podílely na tvorbě výsledku hospodaření běžného 
období, který je v rozvaze jako jediný zobrazen. Je sestavován na základě aktuálního 
principu, kdy jsou zachycovány transakce v období, jehož se časově i věcně týkají, bez 
ohledu na to, zda došlo k jejich příjmu nebo výdaji. (6)  
Lze ho sestavit ve dvou variantách, podle toho, jak jsou náklady a výnosy sledovány. Buď 
se může jednat o druhové členění nákladů a výnosů, nebo o členění účelové. 
Výkaz přehledu o peněžních tocích (cash-flow) 
Jak již z názvu výkazu vyplývá, je v něm zachycen tok peněz, tedy kolik hotovosti do 
podniku přiteklo a kolik odteklo. Předmětem zkoumání jsou zde oproti výkazu zisku a 
ztráty výdaje a příjmy vážící se k určitému období. 
Přehled o peněžních tocích se dělí na několik základních částí, jsou to přehledy o 
peněžních tocích z:  
AKTIVA PASIVA 
A. Pohledávky za upsaný ZK A. Vlastní kapitál 
B. Dlouhodobý majetek A.I, Základní kapitál 
B.I. Dlouhodobý nehmotný majetek A.II. Kapitálové fondy 
B.II. Dlouhodobý hmotný majetek A.III. Rezervní fondy,… 
B.III. Dlouhodobý finanční majetek A.IV. VH minulých let 
  A.V. VH běžného úč. období 
C. Oběžná aktiva B. Cizí zdroje 
C.I. Zásoby B.I. Rezervy 
C.II. Dlouhodobé pohledávky B.II. Dlouhodobé závazky 
C.III. Krátkodobé pohledávky B.III. Krátkodobé závazky 
C.IV. Krátkodobý finanční majetek B.IV. Bankovní úvěry a výpomoci 
D. Časové rozlišení C. Časové rozlišení 
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 Provozní činnosti 
 Investiční činnosti 
 Finanční činnosti 
Tyto toky dohromady udávají čistý peněžní tok. Nejvíce je z pohledu finanční analýzy 
podstatný peněžní tok z provozní činnosti, protože udává, jak je podnik efektivní ve svém 
počínání. (1) 
 
2.4 Přístupy k finanční analýze 
Z odborné literatury se zle dočíst, že základními přístupy k finanční analýze jsou 
fundamentální finanční analýza a technická finanční analýza. 
Předtím, než budou podrobněji charakterizovány oba výše zmíněné přístupy, je nutno 
podotknout, že zatímco v případě finančního účetnictví je celá řada skutečností upravena 
různými normami a standardy, jako jsou například Mezinárodní účetní standardy či 
direktivy Evropské unie, v oblasti finanční analýzy je toto jasné definování základních 
pojmů zatím opomíjeno. Na základě práce G. Fostera lze blíže definovat oba přístupy 
následovně. 
 Fundamentální finanční analýza  
Zaměřuje se na vyhodnocování kvalitativních údajů o subjektu. Základním 
stavebním kamenem analýzy je odborný odhad založený na velikých teoretických 
i empirických zkušenostech analytika. Kvantitativní informace se do analýzy také 
zahrnují, ale nezpracovávají se pomocí matematických algoritmů. (4) 
 Technická finanční analýza 
Jedná se o kvantitativní zpracování ekonomických dat. Používány jsou 
matematické a matematicko-statistické a jiné algoritmizované metody. Výsledky 
zpracování jsou kvantitativně i kvalitativně vyhodnocovány. (4) 
 
2.5 Metody finanční analýzy 
Uveden zde je anglosaský přístup k finanční analýze, protože ten lze u nás obecně 
považovat za nejrozšířenější. Metody se dělí na elementární a vyšší, protože v případě 
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první skupiny si lze vystačit s jednoduchou matematikou (sčítání, odčítání, násobení a 
dělení), v případě druhé skupiny jsou již používány vyšší myšlenkové a matematicko-
statistické postupy. 
Elementární metody 
 Analýza absolutních ukazatelů 
o horizontální analýza (analýza trendů) 
o procentní (vertikální) analýza 
 Analýza rozdílových ukazatelů (fondů finančních prostředků) 
o analýza čistého pracovního kapitálu 
o analýza čistých pohotových prostředků 
o analýza čistých peněžně pohledávkových fondů 
 Analýza poměrových ukazatelů 
o analýza ukazatelů likvidity 
o analýza ukazatelů finanční stability 
o analýza ukazatelů aktivity 
o analýza ukazatelů rentability 
o analýza ukazatelů založených na cash-flow 
o analýza ukazatelů kapitálového trhu 
 Analýza soustav ukazatelů 
o pyramidové rozklady 
o predikční modely 
Vyšší metody  
 Matematicko-statistické metody 
o bodové odhady 
o statistické testy odlehlých dat 
o empirické distribuční funkce 
o korelační koeficienty 
o regresní modelování 
o analýza rozptylu 
o faktorová analýza 
o diskriminační analýza 
o robustní matematicko-statistické postupy 
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 Nestatistické metody 
o matné (fuzzy) množiny 
o expertní systémy 
o gnostická teorie neurčitých dat (19) 
V praxi se nejčastěji používají právě elementární metody pro svou matematickou 
jednoduchost a sílu výpovědi o stavu společnosti. Proto jim bude v následující kapitole 
věnována pozornost. 
 
2.6 Elementární metody finanční analýzy 
Na následujících stranách budou podrobněji rozebrány nejpoužívanější základní metody 
finanční analýzy, budou nastíněny způsoby jejich výpočtu a vysvětleno, co jednotlivé 
výsledky, ve své obecné podstatě, o finančním stavu podniku říkají. 
2.6.1 Analýza absolutních ukazatelů 
V případě absolutních ukazatelů je sledována změna jejich hodnoty v čase (nejčastěji 3 
až 10 let) a dále také jejich relativní změna, vyjádřena v procentech. Potřebná data jsou 
získána z účetních výkazů společnosti. Prováděna je jak horizontální, tak vertikální 
analýza. 
Horizontální analýza (analýza trendu) 
Jedná se o nejčastější metodu při vypracovávání zpráv o hospodářské situaci podniku a o 
jeho minulém ale i budoucím vývoji. Používá se k zachycení vývojových trendů ve 
struktuře majetku a kapitálu podniku. Změny jsou uváděny jak v absolutní hodnotě, tak i 
v hodnotě procentuální změny. Nejvíce napovídající je grafická ilustrace změn vybraných 
položek. (18) 
Při potřebě formulovat obecný vzorec pro výpočet změn jednotlivých položek účetních 
výkazů, bude vzorec pro absolutní změnu vypadat jako: 
Absolutní změna = hodnota tn – hodnota tn-1   
kde tn je hodnota určitého období a tn-1 je hodnota období minulého oproti období 
vážícímu se k hodnotě tn. 
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Vzorec pro procentní změnu bude vypadat jako: 
Procentní změna = 
𝒉𝒐𝒅𝒏𝒐𝒕𝒂 𝒕𝒏 − 𝒉𝒐𝒅𝒏𝒐𝒕𝒂 𝒕𝒏 − 𝟏
𝒉𝒐𝒅𝒏𝒐𝒕𝒂 𝒕𝒏−𝟏
 ∙ 100 (18) 
kde opět platí, že hodnota tn je hodnota určitého období a tn-1 je hodnota období minulého 
oproti období vážícímu se k hodnotě tn. Pro vyjádření procentní změny je nutno vynásobit 
výsledek hodnotou 100. 
Vertikální (procentní) analýza 
Při vertikální analýze jsou posuzovány jednotlivé komponenty majetku a kapitálu, tedy 
struktura aktiv a pasiv podniku. Lze říci, že na schopnosti podniku udržovat rovnovážný 
stav majetku a kapitálu závisí ekonomická stabilita podniku.  
Vertikální analýzou je nazývána tato metoda kvůli postupu při jejím provádění, kdy se 
postupuje v jednotlivých letech od shora dolů, tedy ve sloupcích. Základem (100%) pro 
procentní vyjádření je z výkazu zisku a ztráty obvykle velikost tržeb a v rozvaze je to 
hodnota celkových aktiv podniku. Tato analýza je výhodná v tom, že umožňuje srovnávat 
výsledky z různých let (časové vývojové trendy v podniku za víc let), protože nezávisí na 
inflaci. (18) 
2.6.2 Analýza rozdílových ukazatelů 
Jinak se taky označuje jako analýza fondů finančních prostředků. Fondem se zde rozumí 
agregace určitých stavových ukazatelů vyjadřujících aktiva nebo pasiva. Jedná se o rozdíl 
mezi souhrnem určitých položek krátkodobých aktiv a určitých položek krátkodobých 
pasiv. (19) 
Čistý pracovní kapitál 
Kladnost hodnoty čistého pracovního kapitálu signalizuje finanční stabilitu podniku. 
Jedná se o nejčastěji používaný ukazatel z oblasti rozdílových ukazatelů. Jedná se o fond, 
který vznikne oddělením části oběžných aktiv od krátkodobých dluhů. Je tak dobrým 
prostředkem ke zhodnocení likvidity podniku. Na čistý pracovní kapitál se lze dívat ze 
dvou pohledů, buď z pohledu manažera, nebo pohledem investora. 
Pro manažera je čistý pracovní kapitál přebytkem oběžných aktiv nad krátkodobými 
závazky. Jednoduchý vzorec proto v tomto případě lze formulovat jako:  
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ČPK = oběžná aktiva – krátkodobé závazky. (12) 
Z pohledu investora je čistý pracovní kapitál vyjádřen přebytkem dlouhodobého kapitálu 
nad stálými aktivy. Vzorec proto bude vypadat jako ČPK = dlouhodobá pasiva – stálá 
aktiva. (11)     
Čisté pohotové prostředky 
Jinak také čistý peněžní majetek nebo peněžní finanční fond. Na rozdíl od čistého 
pracovního kapitálu vychází pouze z nejlikvidnějších aktiv, pohotových peněžních 
prostředků. Ty lze chápat jako peníze v pokladně a peníze na běžných účtech nebo také 
jako ještě navíc směnky, šeky, krátkodobé cenné papíry a krátkodobé vklady. (12) 
ČPP = pohotové finanční prostředky – okamžitě splatné závazky  (12) 
Čisté peněžně pohledávkové fondy 
Tento ukazatel představuje jakýsi kompromis mezi ukazateli čistého pracovního kapitálu 
a čistých pohotových prostředků. Vylučuje nelikvidní část oběžných aktiv a lze jej 
vypočíst jako: 
ČPPF = oběžná aktiva – zásoby – nelikvidní pohledávky – krátkodobé závazky (12) 
2.6.3 Analýza poměrových ukazatelů 
Poměrové ukazatele tvoří nejrozšířenější metodu analýzy dat účetních výkazů. Vyjadřují 
vzájemný poměr mezi ukazateli pomocí výpočtu jejich podílu. Umožňují přehledně 
zobrazit časový vývoj finanční situace podniku, provést komparativní analýzu 
(benchmarking) či být vstupním údajem pro širší matematické modely, které jsou vhodné 
při analýze rizika či předpovědi budoucího vývoje. 
Nejčastěji používanými ukazateli jsou ukazatele rentability, které vyjadřují, jak je podnik 
ve svém hospodaření efektivní. Dále jsou to ukazatele likvidity, které měří schopnost 
podniku získat hotovostní prostředky. Následují ukazatele aktivity, měřící efektivnost 
podniku při nakládání se svými aktivy, ukazatele zadluženosti, pro vztah mezi vlastním 
kapitálem a cizími zdroji. Jako poslední budou uvedeny a dále vysvětleny provozní 
ukazatele, které měří produktivitu z přidané hodnoty, z výkonů, nákladovost výkonů a 
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další. Pro přehlednost budou zobrazeny jednotlivé vzorce výpočtů, spolu s doporučenými 
intervaly a interpretací výstupů, vždy ve stručné tabulce. 
Ukazatele rentability 
Ukazatele rentability poměřují dosažený zisk s výši zdrojů na jeho dosažení použitých. 
Vyjadřují intenzitu využívání, reprodukce a zhodnocení kapitálu vloženého do podniku. 
Obecný vzorec rentability lze formulovat jako zisk/vložený kapitál.  
Tabulka č. 2: Ukazatele rentability 







Vyjadřuje, kolik haléřů 
provozního výsledku 
hospodaření bylo dosaženo 




Rostoucí trend, vyšší 





Uvádí intenzitu využívání 
investovaného kapitálu 





Rostoucí trend, vyšší 







Vyjadřuje, s jakou 
účinností působí celkový 
kapitál vložený do podniku 










Vyjadřuje zisk vztažený 
k tržbám, tedy schopnost 
podniku dosahovat zisku 




Rostoucí trend, vyšší 








𝑑𝑙. 𝑧á𝑣𝑎𝑘𝑦 + 𝑣𝑙. 𝑘.
 Rostoucí trend 




Měří schopnost podniku dostát svým závazkům. Důležitým pojmem vážícím se k této 
oblasti je likvidita, kterou lze chápat jako souhrn veškerých likvidních prostředků, které 
má podnik k dispozici k uhrazení svých splatných závazků. K likviditě se váže pojem 
solventnost, kterou lze definovat, jako připravenost podniku hradit svoje dluhy v době, 
kdy nastane jejich splatnost. Likvidita a solventnost spolu velmi těsně souvisí, je mezi 
nimi podmínečný vztah, tedy podmínkou solventnosti podniku je likvidita. (18) 
Ukazatele likvidity je možno rozdělit podle likvidnosti položek aktiv do tří skupin. 
Rozeznáváme běžnou, pohotovou a okamžitou likviditu. Opět podrobnosti v tabulce č. 3. 
Tabulka č. 3: Ukazatele likvidity 





Značí, kolikrát pokrývají 








Z oběžného majetku 
vyloučíme nejméně 
likvidní část - zásoby 
𝑜𝑏ěž𝑛á 𝑎𝑘𝑡𝑖𝑣𝑎 − 𝑧á𝑠𝑜𝑏𝑦
𝑘𝑟á𝑡𝑘𝑜𝑑𝑜𝑏é 𝑧á𝑣𝑎𝑧𝑘𝑦




Schopnost firmy hradit 






 0,2 až 0,5 
Zdroj: Zpracování na základě literatury (18) 
Ukazatele aktivity (řízení aktiv) 
Pokud má podnik více aktiv než je účelné, pak mu vznikají zbytečně velké náklady a ty 
mu snižují jeho zisk. Pokud jich má naopak nedostatek, musí se vzdát nabízených 
příležitostí a tím pádem přichází o výnosy z nich. O nadbytku či nedostatku aktiv právě 
vypovídají ukazatele aktivity. Vyjadřují vázanost kapitálu v položkách aktiv či pasiv, 




Tabulka č. 4: Ukazatele řízení aktiv 





Udává dobu mezi 
vznikem a splacením 
závazku, pro podnik je 






stabilní vývoj, čím 
nižší tím lepší 
Doba obratu 
pohledávek 
Udává počet dnů, po 
které je majetek vázán 






logicky by měla být 




Průměrný počet dnů 
vázanosti zásob 
v podniku do doby 
prodeje nebo spotřeby 
𝑧á𝑠𝑜𝑏𝑦
𝑑𝑒𝑛𝑛í 𝑡𝑟ž𝑏𝑦





za rok. Pokud nižší jak 




 oborový průměr 
Obrat celkových 
aktiv 
Vyjadřuje, kolikrát se 
obrátí majetek za rok. 
Pokud méně jak 1,6 




 1,6 až 3,0 
Zdroj: Zpracování na základě literatury (3) (18) 
Ukazatele zadluženosti 
Udávají vztah mezi vlastními zdroji podniku a zdroji cizími. Měří zadluženost podniku, 
tedy rozsah jeho zadlužení. Je třeba zmínit, že zadluženost zde není chápana jako vždy 
negativní jev, často její růst přispívá k celkové rentabilitě a tím k vyšší tržní hodnotě 
podniku. Samozřejmě tím ale stoupá riziko finanční nestability podniku. (18) 
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K analýze zadluženosti podniku slouží vícero ukazatelů. Přehled a charakteristiky 
jednotlivých ukazatelů jsou uvedeny v následující tabulce č. 5. 
Tabulka č. 5: Ukazatele zadluženosti 





Udává, po kolika letech 
by byl podnik schopen 
splatit při stávající 
výkonnosti svoje dluhy 
𝑐𝑖𝑧í 𝑧𝑑𝑟. −𝑘𝑟. 𝑓𝑖𝑛. 𝑚𝑎𝑗.
𝑝𝑟𝑜𝑣. 𝑐𝑎𝑠ℎ − 𝑓𝑙𝑜𝑤
 
záleží na oboru, 
obecně do 3 let 
velmi dobré, 
např. průmysl 4 
roky 
Úrokové krytí 
Říká, kolikrát převyšuje 












společnosti, říká, do 
jaké míry je majetek 
společnosti financován 











zadlužený majetek ve 
společnosti máme. 










Zdroj: Zpracování na základě literatury (18) (19) 
Ukazatele provozní 
Napomáhají a umožňují vedení společnosti sledovat a analyzovat vývoj základních aktivit 
podniku. Opírají se o tokové veličiny, především náklady. Správným řízením těchto 
veličin je umožněno hospodárné a efektivní vynakládání jednotlivých druhů nákladů a 
tím samozřejmě dosažení vyššího efektivnosti. (18) 
Zařadit sem můžeme produktivitu z přidané hodnoty, produktivitu z výkonů, mzdovou 
produktivitu a další. Stručný přehled je uveden v tabulce č. 6. 
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Tabulka č. 6: Provozní ukazatele 






















 rostoucí trend 
Průměrná mzda 
Ukazuje výši 













na jednotku práce 
𝑡𝑟ž𝑏𝑦
𝑝𝑜č𝑒𝑡 𝑧𝑎𝑚ě𝑠𝑡𝑛𝑎𝑛𝑐ů











 klesající trend 
Zdroj: Zpracování na základě literatury (18) (19) 
2.6.4 Analýza soustav ukazatelů 
Přestože bylo na předešlých stránkách rozebráno několikero metod, jak zhodnotit 
finanční situaci podniku, existují ještě tzv. soustavy ukazatelů. Analýza těchto ukazatelů 
má kořeny v potřebě zhodnotit situaci podniku jako celku, což předešlé metody tak úplně 
neumožňují. Naopak, analýzou soustav ukazatelů lze získat přehled o celkovém stavu 
hospodaření podniku. Rozlišit je lze podle přístupu do dvou skupin. 
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 Soustavy hierarchicky uspořádaných ukazatelů 
Jasným příkladem jsou zde pyramidové soustavy, sloužící k identifikaci 
ekonomických a logických vazeb mezi ukazateli a jejich rozkladem. Příkladem 
může být DuPontův diagram. (19) 
 Účelové výběry ukazatelů 
Jsou sestavované na bázi matematicko-statistických nebo komparativně-
analytických metod. Cílem je buď sestavit takový výběr ukazatelů, který by věrně 
diagnostikoval finanční situaci podniku, případně věrohodně předpovídal 
případnou finanční tíseň. Tyto výběry lze právě podle toho dělit na dvě skupiny:  
o Bonitní modely 
Pomocí výběru několika málo ukazatelů, které nahrazují jednotlivé 
analytické ukazatele různých vypovídacích schopností, lze vyjádřit 
finanční situaci podniku, případně jeho pozici, pokud jde o podnikové 
srovnávání. Mezi nejznámější a nejpoužívanější patří Indikátor bonity, 
Kralickuv rychlý test (Quick test) a Tamariho model. (18) 
o Bankrotní modely 
Jak již bylo zmíněno výše, tyto modely reprezentují systém včasného 
varování, kterým sdělují, zda se podnik bude nacházet ve finanční tísni, či 
zda je vše v pořádku a problémy jej nečekají. Zmínit zde je vhodné 
Altmanův index (Z-score), Index důvěryhodnosti českého podniku 
(indexy IN95, IN99, IN01, IN05), dále pak Beaverův bankrotní model a 
Taflerův bankrotní model. 
Bonitní modely 
Jedná se o diagnostické modely, které mají jediný úkol, ohodnotit firmu, aby bylo jasné, 
zda se jedná o dobrý či špatný podnik. Ohodnocují firmu jedním koeficientem na základě 
výběru vícero ukazatelů, které jsou nejvýstižnější. Od dále zmíněných bankrotních 
modelů se liší převážně tím, že jsou založeny na víceméně teoretických poznatcích, 
naopak společným rysem je přiřazení právě jednoho koeficientu společnosti. Umožňují 




Index bonity (18) 
Je založen na diskriminační analýze, jeho použití je oblíbené především v německy 
mluvících zemích. Pracuje se šesti ukazateli, které jsou: 
 x1 = cash flow / cizí zdroje 
x2 = celková aktiva / cizí zdroje 
x3 = zisk před zdaněním / celková aktiva 
x4 = zisk před zdaněním / celkové výkony 
x5 = zásoby / celkové výnosy 
x6 = celkové výkony / celková aktiva 
Rovnice pro výpočet indexu bonity je následující:  
Bi = 1,5xi1 + 0,08xi2 + 10xi3 + 5xi4 + 0,3xi5 + 0,1xi6 
Čím je hodnota Bi větší, tím lze považovat finanční situaci podniku za lepší. 
Aby však představa dostala konkrétní obrysy, je vhodné uvést odstupňovanou škálu stavu 
situace podniku na hodnotě Bi v tabulce č. 7. 













- 3 - 2 - 1 0 + 1 + 2 + 3 
Zdroj: Zpracování na základě literatury (18) 
Bankrotní modely 
 Jejich funkce spočívá v tom, že mají informovat o hrozícím bankrotu v blízké 
budoucnosti. Jejich výhodou je značná reálnost, avšak za cenu vysoké specifičnosti. Byly 
odvozeny od firem, které v minulosti dobře prosperovaly a také od těch, které 
zbankrotovaly. Předpokladem je, že v podniku před úpadkem, již několik let dopředu 
dochází k určitým neobvyklostem, které právě značí budoucí finanční tíseň. 
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Altmanův index (z-score) 
Tento model je vhodný pro většinu podniků ve všech odvětvích, je univerzální. Sestaven 
byl v roce 1968 Edvardem Altmanem na základě diskriminační funkce. Uvedena zde 
bude rovnice pro ostatní podniky (jiné než firmy s akciemi veřejně obchodovatelnými na 
burze) z roku 1983. Z-score se vypočítá jako:  
Zi = 0,717A + 0,847B + 3,107C + 0,420D + 0,998E (19) 
kde: 
A = čistý pracovní kapitál / celková aktiva 
B = nerozdělený zisk / celková aktiva 
C = zisk před zdaněním a úroky / celková aktiva 
D = tržní hodnota vlastního kapitálu / účetní hodnota celkových dluhů 
E = celková obrat / celková aktiva 
Pokud Z je větší než 2,9, pak je možné konstatovat uspokojivou finanční situaci podniku. 
Pokud je Z mezi hodnotami 1,2 a 2,9, jedná se o tzv. „šedou zónu“, kde společnost sice 
vyloženě neprosperuje, nicméně ji bankrot bezprostředně nehrozí. Pokud však Z je menší 
než 1,2 je firma ohrožena vážnými finančními problémy a hrozí jí i bankrot. (19) 
IN indexy 
Manželé Ivan a Inka Neumaierovi sestavili postupně čtveřici indexů, které nám umožňují 
posoudit důvěryhodnost českých podniků. Index IN95 se skládá z 24 ukazatelových 
systémů, akcentuje hledisko věřitele a je tak označován i jako věřitelský (bankrotní) 
index. Dále je to Index IN99 který akcentuje pohled vlastníka a vyjadřuje bonitu podniku 
z hlediska jeho finanční výkonnosti. Upravuje váhy z indexu IN95 pro českou 
ekonomiku. Index IN01 je vlastně spojení obou předchozích indexů. IN05 je poslední 
z řady IN indexů, vytvořený podle testů na průmyslových podnicích z roku 2004. Změnil 






Nejmladší z indexů IN manželů Neumaierových. Spojuje vlastnosti tří předchozích 
modelů. Vzorec pro výpočet tohoto indexu zní:  
IN = 0,13A + 0,04B + 3,97C + 0,21D + 0,09E (18) 
kde 
A = celková aktiva / cizí zdroje 
B = EBIT / nákladové úroky 
C = EBIT / celková aktiva 
D = celkové výnosy / celková aktiva 
E = oběžná aktiva / krátkodobé závazky 
Pokud je hodnota IN menší než 0,9, pak podnik spěje k bankrotu, pokud je hodnota mezi 
0,9 a 1,6 jedná se podobně jako u Altmanova indexu o tzv. „šedou zónu“, která 
nepředpovídá podniku žádný určitý vývoj. Pokud IN vychází větší než 1,6, pak je podnik 
finančně zdravý, tvoří hodnotu a nehrozí mu žádné nebezpečí.  
31 
 
3 ANALÝZA SOUČASNÉHO STAVU 
 
3.1 Základní údaje o vybraném podniku 
Společnost TKZ Polná s.r.o. (dále jen TKZ) má své sídlo v menším městě Polná v kraji 
Vysočina. Společnost vznikla zápisem do obchodního rejstříku v roce 1994 jako 
společnost s ručením omezeným s předmětem podnikání zámečnictví, nástrojářství a 
obráběčství. Základní kapitál společnosti je zapsán ve výši 140 000 Kč, což odpovídá 
zákonnému stavu před rokem 2001, kdy se výše základního kapitálu navýšila ze 100 000 
Kč na 200 000 Kč.  
Společnost je právní formou společnost s ručením omezeným a jako taková má čtyři 
společníky, kteří mají každý na společnosti shodně čtvrtinový podíl. Společnost má dva 
jednatele, kteří jsou oprávněni za společnost jednat a podepisovat.  
3.1.1 Historie společnosti TKZ 
Záznamy o existenci společnosti sahají až do roku 1911, kdy byla panem Slámou a 
dalšími dvěma společníky založena v městě Polná továrna s názvem Sláma a spol., 
továrna na kovové zboží, společnost s.r.o. Protože pan Sláma tak převedl výrobu ze své 
pražské továrny do menšího města, šel rozvoj rychle dopředu a v roce 1912 již fungovala 
první velká výrobní hala. Výroba byla převážně lisařského charakteru. 
V roce 1928 převzal celý podnik jeden ze společníků a prodává jej v roce 1932 a v roce 
1934 je nově zapsán do obchodního rejstříku pod novým majitelem.  
V roce 1943 se společnost stává akciovou společností. 
V roce 1948 je společnost zestátněna a začleněna do sdružení podniku Koh-I-Nor Praha. 
V dalších letech se stává součástí podniku Mars Svratka a Branecké železárny. V roce 
1955 byl ve firmě změněn program a byla zahájena výroba stavebního a nábytkového 
kování. 
V roce 1960 je podnik začleněn pod podnik TOKOZ Žďár na Sázavou, aby se v roce 
1991 firma osamostatnila a stal se z ní zcela nezávislý podnik TKZ Polná, ze kterého 
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v rámci privatizace vzniká v roce 1994 společnost s ručením omezeným TKZ Polná, spol. 
s.r.o. s hlavním výrobním programem stavebního a nábytkového kování. (23) 
3.1.2 Výrobní program 
Vzhledem k tomu, že firma TKZ je výrobní společností, je tedy v jejím případě výroba a 
výrobní program stěžejní záležitostí. Společnost pracuje s kovy, konkrétně vyrábí 
předměty sloužící k upevnění dveří, oken, tzv. závěsy. Vyrábí je v různém provedení, od 
základních, až po seřiditelné ve třech osách, pod hlavičkou řad Trio a Expert. Ty zaujímají 
v jejím výrobním programu významné místo. Dále vyrábí také nábytkové kování a 
mechanické zábrany pro dveře i okna, či bezpečnostní botičky na nákladní i osobní 
automobily. Doplňkovou výrobu pak tvoří různé úchytky, zámky, zarážky a jiné menší 
kovové předměty.  
3.1.3 Situace na trhu 
Trh s nábytkovým kováním poznal v posledních letech dopady hospodářské krize, a proto 
byla společnost nucena rozšířit své exportní kanály. V současnosti tak společnost vyváží 
své výrobky do celého světa.  
Největší vývozní položku přestavují tzv. pianové závěsy a kromě států Evropské unie je 
společnost vyváží i do států Jižní Ameriky a Asie.  
Z tradičních zahraničních odběratelů lze jmenovat německou firmu Neuhäuser, litevskou 
společnost Senuku, francouzskou Jardinier Massard, polskou Ramel-2 a v neposlední 
řadě švýcarskou firmu SFS.  
Aby společnost udržela krok s požadavky trhu na efektivitu výroby, byla nucena 
přistoupit v posledních letech k řadě poměrně větších inovací, především výrobních 
prostor a mechanických prostředků výroby, o čemž bude více pojednáno dále. 
 
3.2 Analýza aktuální situace podniku 
Pro poznání současné situace podniku je nutné prozkoumat a zhodnotit nejen jeho vnitřní 
prostředí, k čemuž bude použita finanční analýza, ale také jeho okolí vnější, a to za 
pomoci strategické analýzy. 
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3.2.1 Strategická analýza podniku 
Ve strategické analýze podniku budou podrobeny zkoumání ty faktory, které podnik sám 
o sobě nemůže výrazně ovlivnit. Bude zpracována analýza obecného a oborového okolí. 
Pro zjištění obecného okolí bude využita analýza SLEPT, pro analýzu oborového okolí 
pak Porterův model pěti konkurenčních sil. 
Analýza SLEPT 
Tato analýza hodnotí faktory, které na podnik působí z vnějšku. Lze hovořit o faktorech 
na makroekonomické úrovni, tedy na úrovni státu, kraje, obce či regionu. Tato metoda se 
skládá z pěti faktorů, jejichž počáteční písmena také tvoří její název. Jedná se o faktory 
sociální, legislativní, ekonomické, politické a technologické. (24) 
Sociální faktory 
Ve městě Polná a přilehlém okolí žije cca 5 140 obyvatel. Z toho v produktivním věku je 
3 597 obyvatel. Věkové složení obyvatel se nemálo liší od struktury populace na území 
celého státu, takže lze říci, že věkový průměr se v časové ose stále zvyšuje. V Polné byl 
ke konci roku 2012 průměrný věk 36 let. V roce 2012 byla míra nezaměstnanosti 
k 31.12.2012 9,36 % a v Kraji Vysočina 10,23 %. Na trhu práce v kraji Vysočina 
vzhledem k převažujícímu zastoupení strojírenského průmyslu chybí kvalifikovaná 
pracovní síla pro tento obor, což není problém jen Kraje Vysočina, ale celé České 
republiky. K udržení kvalitní kvalifikované pracovní síly tak podniky musejí vynakládat 
vyšší náklady než v ostatních odvětvích ekonomiky.  Negativním faktorem je také nízká 
kupní síla obyvatel v kraji. Výše průměrné mzdy v kraji je ve srovnání 
s celorepublikovým průměrem výrazně nižší a v porovnání s ostatními kraji jsou za 
krajem Vysočina již jen kraje Karlovarský, Zlínský a Pardubický. (25) 
Legislativní faktory 
Významným faktorem pro podniky je výše DPH a její neustálá změna. V letech 2004 až 
2007 činila základní sazba DPH 19 % a snížená sazba DPH 5 %. V roce 2008 dochází 
k růstu snížené sazby DPH na 9 %. Obě sazby DPH se opět zvyšují od 1. 1. 2010, základní 
sazba se zvyšuje na 20 % a snížená sazba na 10 %. K další změně DPH dochází v roce 
2012, snížená sazba se zvyšuje na 14 %, základní sazba se nemění. K zatím poslední 
změně dochází od 1. 1. 2013, zvyšují se obě sazby o 1%, a to základní sazba na 21 % a 
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snížená na 15 %. Toto zvyšování DPH se projevuje zdražením vstupů pro výrobu a 
následně zvýšením ceny finálního výrobku. Vývoj sazeb daně z příjmů právnických osob 
je pro podniky jedním z mála příznivých faktorů. Zde od roku 2003 došlo během deseti 
let k poklesu z 31 % až na 19 %, což velmi významně snižuje daňové zatížení podniků. 
(25) 
Sazby pojistného na sociální pojištění placené zaměstnavatelem se v posledních letech 
výrazně nemění. V roce 2008 činila tato sazba 26 % z vyměřovacího základu, od roku 
2009 až do současnosti je to 25 %. Podstatná změna pro zaměstnavatele však nastala od 
ledna 2009 pro placení nemocenské. První 3 dny nemoci jsou zaměstnanci bez peněz, 
dalších 11 dní jim platí místo státu přímo zaměstnavatel. Ten zároveň má právo 
kontrolovat, zda nemocný dodržuje léčebný režim. Nemocenská pak náleží až od 15. dne 
trvání pracovní neschopnosti. To znamená pro podniky výrazné zvýšení osobních 
nákladů. Od roku 2011 (v rámci úsporných opatření vlády) navíc byla zrušena 
zaměstnavatelům výhoda spočívající v možnosti od pojistného odečíst polovinu náhrady 
mzdy, kterou vyplatili svým zaměstnancům. 
V roce 2008 došlo k zavedení tzv. ekologických daní, jejichž zavedení vyplývá ze 
závazků České republiky vůči Evropské unii. Jedná se o daň z elektřiny, daň z plynu a 
daň z pevných paliv. Tyto daně tvoří součást ceny, takže podniky se nemusejí starat o 
zaplacení daně, avšak tyto daně jim zvyšují provozní náklady. 
Ještě je nutno zmínit, že v roce 2011 měla Česká republika druhou nejdražší el. energii 
pro podniky (první byla Slovenská republika). V roce 2012 zaplatily podniky o 3,1 % 
více než v roce 2011. Také cena plynu a vody pro podniky neustále vykazuje růst a 
zvyšuje tak výrobní náklady podniku, které se promítají do konečných cen výrobků. 
Ekonomické faktory 
V rámci celé České republiky se v roce 2012 jednalo o rok označený jako rok recese, kdy 
došlo k meziročnímu poklesu HDP o 1,2 % a došlo k vůbec nejhlubšímu propadu spotřeby 
domácností, kdy reálná meziroční spotřeba poklesla o 3,5 %. Vzrostla míra 
nezaměstnanosti a zároveň poklesla výše reálné mzdy, a to o 0,9 %. Vzrostla míra 
spotřebitelské inflace o 1,4 % růstem cen potravin a nákladů na bydlení. Tempo růstu 
úvěrů výrazně oslabilo a znehodnotily se vklady v bankách. Po celý rok 2012 euro a 
americký dolar posilovaly a koruna oslabovala, tedy zboží z dovozu se zdražuje a 
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exportované zboží je levnější. Tento vývoj je zejména pro podniky orientované na export 
výhodný. 
Míra inflace vyjádřená přírůstkem průměrného ročního indexu spotřebitelských 
cen vyjadřuje procentní změnu průměrné cenové hladiny za dvanáct posledních měsíců 
proti průměru dvanácti předchozích měsíců. 
Tato míra inflace je vhodná při úpravách nebo posuzování průměrných veličin. Bere se v 
úvahu zejména při propočtech reálných mezd, důchodů a pod. (25) 
Tabulka č. 8: Vývoj míry inflace v České republice v letech 1997 až 2012 
Rok / Míra inflace (%) 
97 98 99 00 01 02 03 04 05 06 07 08 09 10 11 12 
8,5 10,7 2,1 3,9 4,7 1,8 0,1 2,8 1,9 2,5 2,8 6,3 1,0 1,5 1,9 3,3 
Zdroj: Český statistický úřad (25) 
Po skokovém růstu inflace v roce 2008 došlo ke skokovému poklesu v roce 2009 a od 
tohoto roku inflace opět roste až na 3,3% v roce 2012, což je vidět i z předešlé tabulky. 
Základní sazby ČNB neustále klesají, což se odráží i ve snižujících se úrokových sazbách 
úvěrů pro podnikatelské subjekty u jednotlivých komerčních bank. Avšak i přes příznivý 
vývoj úrokových sazeb pro podnikatelskou sféru je období finanční a ekonomické krize 
v posledních letech zároveň faktorem, který znesnadňuje přístup podniků k úvěrům. 
Úvěry je daleko obtížnější získat vzhledem k obavám bank ohledně dalšího vývoje 
ekonomiky České republiky a vzhledem ke zpřísnění kritérií pro posuzování finančního 
zdraví podniků. Podnik TKZ je dlouholetým klientem Komerční banky, a.s., u níž 
dlouhodobě využívá kontokorentní úvěr k financování svých provozních potřeb a 
v případě potřeby i dlouhodobé investiční úvěry na pořízení strojů a zařízení. To svědčí 
o tom, že podnik je bankou hodnocen jako bonitní zákazník.  
Politické faktory 
Česká republika je součástí Evropské unie. Politická stabilita v České republice je 
uspokojivá. Destabilizace vlády nebo její svrhnutí neústavními nebo násilnými 
prostředky, včetně národního násilí a terorismu, není pravděpodobná. Výraznějším 
faktorem v politické oblasti v poslední době je časté střídání pravicových a levicových 
vlád, což s sebou vždy přináší i zásadní změny v ekonomické oblasti a z tohoto pohledu 




Rozvoj ekonomiky bez výzkumu, inovací a nových technologií je v dnešní době 
nemyslitelný. Každý ekonomický subjekt, který chce obstát ve stále větší konkurenci ve 
svém odvětví, musí vynakládat poměrně velké finanční prostředky na tuto oblast. Totéž 
dělá i podnik TKZ, který neustále modernizuje svůj technologický park, používá nové 
technologie výroby, inovuje výrobky dle požadavků zákazníků.  
Celkově při hodnocení těchto faktorů lze konstatovat, že z dlouhodobého hlediska je 
obtížné v České republice plánovat rozvoj podniku, protože neustále dochází 
k legislativním změnám a také základní ekonomické nástroje nejsou dlouhodobě stabilní. 
Porterův model 
Konkurence mezi stávajícími firmami 
Co se oblasti výroby a prodeje stavebního a nábytkového kování týče, je na tuzemském 
trhu velmi silná konkurence. Jenom v Kraji Vysočina, kde má firma TKZ sídlo, jsou další 
tři silní konkurenti, a to TOKOZ a.s. Žďár nad Sázavou, HETTICH k. s. Žďár nad 
Sázavou a R. T. kování a.s. Nové Město na Moravě.  V rámci celé České republiky je to 
řada dalších výrobců, například GRASS CZECH s.r.o. Český Krumlov, KOMAS, spol. 
s.r.o. Opava-Komárov, COBRA spol. s.r.o. Praha atd. Přesto firma patří k rozhodujícím 
výrobcům na trhu stavebního kování. Její silnou konkurenční výhodou je dlouholetá 
tradice na tuzemském trhu (v letošním roce je to již 102 let od vzniku firmy), velmi 
kvalitní výrobky (firma je certifikovaná dle norem ISO 9001 : 2008, má certifikace dle 
evropské normy 1935 : 2002 a od roku 2010 je držitelem značky ČESKÝ VÝROBEK).  
Potenciální zájemci o vstup do odvětví 
Vzhledem k probíhající finanční a ekonomické krizi a již poměrně velkému množství 
výrobců v odvětví se neočekává vstup nových konkurentů do odvětví. Spíše se očekává 
ještě větší konkurenční boj mezi současnými výrobci. Tomu firma TKZ čelí neustálou 
modernizací strojního vybavení, zaváděním nových technologií výroby, každoroční 
inovací svých výrobků a neustálým udržováním a zvyšováním kvalifikace pracovní síly 
(zde úspěšně spolupracuje se Střední školou technickou Jihlava na výchově a výcviku 
svých budoucích zaměstnanců). Dále podnik zavedl pro své zákazníky technické 
poradenství a dopravu svých výrobků až „do domu“ zákazníka.  Kromě toho se jí daří 
nacházet odbytiště svých výrobků i mimo tuzemský trh (tržby z exportu představují cca 
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1/3 celkových tržeb podniku). Kromě stěžejní výroby stavebního a nábytkového kování 
podnik v rámci konkurenceschopnosti na trhu rozšířil svou výrobu o zakázkovou výrobu 
(například repliky historických stavebních kování a pantů) a dále o výrobu 
dopravníkových pásů T250 a výrobu rámů pro magnetické pásy. 
Dodavatelé 
TKZ nakupuje materiál pro výrobu od tuzemských dodavatelů. Vzhledem k optimalizaci 
nákladů využívá regionální dodavatele – Žďas a.s. Žďár nad Sázavou, Moravské Kovárny 
a.s. Jihlava a Slévárna a modelárna Nové Ransko, s.r.o. V rámci České republiky je to 
ještě řada dalších dodavatelů, takže lze říci, že vyjednávací síla dodavatelů není 
významně silná. 
Odběratelé 
TKZ má v České republice širokou síť odběratelů. Jedná se o velkoobchodní síť (VELA 
velkoobchod Praha, SATOS Prostějov, Libor Václavík - Libros Ostrava, SEZAM 
Chrudim a další) i maloobchodní prodejny železářského zboží. Dále jeho odběrateli jsou 
výrobci dveří, oken a nábytku (Caroli s.r.o. Milovice nad Labem, TREDO s.r.o. Bílá 
Třemešná, SAPELI spol. s.r.o. Polná, SEPOS, spol. s r.o., Jihlava, Truhlářství Chmela-
Řípa s.r.o. Praha, Truhlářství Boublík Sušice a další). A také výrobci klavírů a pian 
(PETROF, spol. s.r.o. Hradec Králové). Významnými odběrateli zakázkové výroby 
historických replik dveřních či okenních závěsů jsou významné instituce v České 
republice (Národní divadlo Praha, Česká národní banka Praha, Nosticův palác Praha, 
Grandhotel PUPP Karlovy Vary, zámek Vranov nad Dyjí, zámek Štiřín atd.).  Téměř 
třetina výrobků nachází své odběratele v zahraničí – na Slovensku (IVIM s.r.o.  velko- a 
maloobchodní síť po celém Slovensku, velkoobchodní síť V.P.F. MEDIUM spol. s.r.o.), 
dále jsou to odběratelé v Německu, Litvě, Velké Británií, Švýcarsku, Francii, Polsku a 
Saudské Arábii. 
Sám výrobce také provozuje obchodní činnost formou přímého prodeje dle zveřejněného 
ceníku na svých webových stránkách. Nevýhodou však je, že objednávku je možné 
uskutečnit pouze telefonicky, mailem, poštou nebo přímo osobně na obchodním oddělení 
výrobce. Výrobce neprovozuje na svých stránkách e-shop, což by mu mohlo přinést více 
obchodů z řad koncových zákazníků. E-shopy s nabídkou jeho zboží jsou již však zcela 
běžnou součástí webových stránek jeho odběratelů z řad velko- i maloobchodů. 
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Vyjednávací pozice odběratelů se liší. Velcí odběratelé mají vyjednávací pozici silnější, 
menší odběratelé pak slabší. Důležitým faktorem při vyjednávání odběratelů je také 
skutečnost, zda výrobce již v dané oblasti má nějakého svého odběratele nebo zda se 
jedná o oblast, kde ještě nemá prodejce svých výrobků. Pak i pozice menšího odběratele 
může být při vyjednávání silnější, protože výrobci jde o umístění se na trhu, kde ještě 
nemá zastoupení.  
Substituty 
Český výrobek v poslední době získává na trhu opět kladné body. Postupně dochází u 
tuzemských zákazníků k odklonu od dovozových levných, ale nekvalitních výrobků. To 
se postupně začíná týkat všech odvětví ekonomiky. Měřítkem pro čím dále více 
zákazníků opět začíná být nejen cena, ale i to, kde byl výrobek vyroben a jaká je jeho 
kvalita. Zde TKZ od roku 2010 disponuje u svých výrobků udělenou značkou ČESKÝ 
VÝROBEK a splňuje u svých výrobků normy ISO 9001 :2008 a evropské normy 1935 
:2002. 
 
3.2.2 Finanční analýza 
Cílem této stěžejní části práce je, pomocí základních metod finanční analýzy, posoudit 
finanční zdraví společnosti, a to co možná nejkomplexněji, s důrazem na kvalitu 
zpracování a správnosti výsledků a z nich vyvozených závěrů. Správně vyhodnocená 
finanční analýza společnosti TKZ bude důležitým prostředkem při dosažení cíle této 
diplomové práce. 
Při zpracování finanční analýzy budou použity metody, které jsou detailně vysvětleny a 
rozebrány v teoretické části této práce. Pro větší názornost budu výsledky (pokud to bude 
z hlediska jejich povahy možné) zobrazeny v tabulkách či grafech, spolu s jejich slovní 
interpretací. 
Analýza absolutních ukazatelů  
V této části budou analyzovány tři nejdůležitější výkazy společnosti, tedy rozvaha, výkaz 
zisku a ztráty a výkaz o přehledu peněžních toků. Nejprve bude provedena horizontální 
analýza, tedy analýza změny položek výkazu v časové řadě, a to jak změny absolutní, 
vyjádřené v tis. Kč, tak změny relativní, vyjádřené v procentech. 
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Horizontální analýza rozvahy 
Horizontální analýza aktiv 
Tabulka č. 9: Horizontální analýza aktiv za období 2007 až 2011 
Roky 2007 - 2008 2008 - 2009 2009 - 2010 2010 - 2011 
Položky rozvahy abs. rel. abs. rel. abs. rel. abs. rel. 
Aktiva celkem -2591 -1,71 -6818 -4,58 5019 3,53 -2045 -1,39 
Dlouhodobý majetek -1093 -1,63 -1196 -1,81 -3930 -6,06 6370 10,45 
Dlouh. nehm. majetek -160 -62,02 -52 -53,06 -9 -19,57 5 13,51 
Dlouh. hm. majetek -933 -1,39 -1144 -1,73 -3921 -6,05 6365 10,45 
Dlouhodobý fin. majetek 0 0 0 0 0 0 0 0 
Oběžná aktiva -1573 -1,87 -5755 -6,98 8760 11,43 -8207 -9,61 
Zásoby -104 -0,22 -7667 -15,92 4951 12,23 -3915 -8,62 
Dlouhodobé pohledávky 1511 43,31 1202 24,04 1980 31,93 -1816 -22,20 
Krátkodobé pohledávky -3123 -12,18 1308 5,81 -1098 -4,61 2111 9,29 
Krátkodobý fin. majetek 143 2,17 -598 -8,87 2927 47,62 -4587 -50,55 
Časové rozlišení 75 26,69 133 37,36 189 38,65 -208 -30,68 
Zdroj: Vlastní zpracování; (absolutní hodnoty uváděny v tis. Kč)  
Z tabulky č. 9, sestavené pro přehledné zobrazení výpočtů, lze vidět, že celková aktiva 
vykazují neustálý mírný pokles. Tento trend je zapříčiněn především úbytkem jak 
dlouhodobého tak i oběžného majetku. Výjimku v tomto trendu tvoří období 2009 - 2010, 
což je zapříčiněno velkým nárůstem oběžných aktiv.  
Protože největší položku stálých aktiv tvoří dlouhodobý hmotný majetek, je jejich pokles 
způsoben především snížením této položky, kdy se podnik, po celou dobu sledovaného 
období, zbavuje nepotřebného majetku - movitého i nemovitého. Společnost nemá 
dlouhodobý finanční majetek. 
Oběžná aktiva po celou dobu mírně klesají, výjimkou je opět období 2009 - 2010. Trend 
zásob tento vývoj oběžných aktiv kopíruje. V odbdobí 2009 - 2010 pozorujeme nárůst 
zásob o 12,23 %, což je z velké míry způsobeno zvýšením stavu materiálu. V případě 
krátkodobého finančního majetku pozorujeme růst o téměř 50 % v období 2009 – 2010 a 
poté jeho pokles o 50,55 % v období 2010 – 2011. To je způsobeno financováním velkého 
projektu, na který se podnik připravoval - začátek výstavby nové logistické haly. 




Graf č 1.: Vývoj vybraných položek aktiv za roky 2007 až 2011 
Zdroj: Vlastní zpracování 
 
Horizontální analýza pasiv 
Tabulka č. 10: Horizontální analýza pasiv za období 2007 až 2011 
Roky 2007 - 2008 2008 - 2009 2009 - 2010 2010 - 2011 
Položky rozvahy abs. rel. abs. rel. abs. rel. abs. rel. 
Pasiva celkem -2591 -1,71 -6818 -4,58 5019 3,53 -2045 -1,39 
Vlastní kapitál 4662 4,61 5142 4,87 2173 1,96 3252 2,88 
Základní kapitál 0 0,00 0 0,00 0 0,00 0 0,00 
Rez.fondy a ost. fondy 0 0,00 0 0,00 0 0,00 0 0,00 
Neroz. zisk min. let 10567 12,23 7661 7,90 4172 3,99 3173 2,92 
Výsledek hospodaření -5905 -40,54 -2489 -28,74 -1999 -32,39 79 1,89 
Cizí zdroje -7253 -14,39 -11993 -27,80 2874 9,23 -5298 -15,57 
Rezervy 0 0,00 -1200 -66,67 -600 -100,00 0 0,00 
Dlouhodobé závazky -590 -13,29 -569 -14,78 -499 -15,21 -550 -19,78 
Krátkodobé závazky -1880 -8,84 -1014 -5,23 6271 34,15 -7668 -31,13 
Bank. úvěry a výp. -4783 -20,89 -9210 -50,84 -2298 -25,80 2920 44,19 
Časové rozlišení 0 0,00 33 33,00 -28 -84,85 1 20,00 
Zdroj: Vlastní zpracování; (absolutní hodnoty uváděny v tis. Kč)  
Celková pasiva vykazují ve sledovaném období převážně klesající tendenci, a to v řádu 














Vývoj vybraných položek aktiv
Aktiva celkem Oběžná aktiva Zásoby Krátkodobý finanční majetek
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pokles je důsledkem výrazného snížení krátkodobých bankovních úvěrů ale také i úvěrů 
dlouhodobých a dále snižováním závazků. 
Vlastní kapitál má po celé období mírně rostoucí trend, ten je přibrzděn v roce 2010, 
avšak v dalším roce již vykazuje obvyklou míru růstu. Nejedná se tedy o firmu 
s dlouhodobě neuhrazenou ztrátou, což také dokazují i výsledky dalších analýz. 
Co se výsledku hospodaření týče, je vidět, že největšího zisku podnik dosáhl na začátku 
sledovaného období, v roce 2007. Poté již vidíme sestupnou tendenci až do roku 2011, 
kdy lze pozorovat nepatrné navýšení o necelá dvě procenta, což však v absolutních 
hodnotách představuje zanedbatelnou částku 79 tis. Kč. 
Cizí zdroje vykazují neustálý pokles v řádu desítek procent za období. Největší část cizích 
zdrojů představují bankovní úvěry a výpomoci, především krátkodobé bankovní úvěry. 
Na začátku sledovaného období společnost eviduje krátkodobý bankovní úvěr ve výši 
zhruba 21 000 tis. Kč, který postupně umořuje, v roce 2009 snížila jeho stav z 18 000 tis. 
Kč na necelých 9 000 tis. Kč. V případě závazků tvoří nejvýraznější část závazky 
k zaměstnancům a dále pak závazky ke společníkům, kdy jeden ze společníků poskytl 
společnosti půjčku. Společnost neeviduje žádný dlouhodobý závazek. 
V následujícím grafu č. 2 lze vidět v časové ose trend změny struktury financování 
podniku, kdy lze pozorovat výrazné snižování cizích zdrojů a naopak navyšování zdrojů 
vlastních, jejichž poměr na konci sledovaného období dosáhne dokonce stavu 80:20 
(vlastní/cizí), o čemž bude podrobněji referováno při analýze ukazatelů zadluženosti. 
Graf č. 2: Vývoj vybraných položek pasiv za roky 2007 až 2011 
 














Vývoj vybraných položek pasiv
Pasiva celkem Vlastní kapitál Cizí zdroje
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Horizontální analýza výkazu zisku a ztráty  
Tabulka č. 11: Horizontální analýza položek výkazu zisku a ztráty za období 2007 až 
2011 
Roky 2007 - 2008 2008 - 2009 2009 - 2010 2010 - 2011 
Položky výkazu zisku a 
ztráty 
abs. rel. abs. rel. abs. rel. abs. rel. 
Tržby za prodej zboží 519 32,04 2542 118,84 -787 -16,81 1538 39,50 
Nákl. vynaložené na 
prodej zboží 
337 28,98 2078 138,53 -715 -19,98 1246 43,52 
Obchodní marže 182 39,82 464 72,61 -72 -6,53 292 28,32 
Tržby za prodej vl. 
výrobků a služeb 
-12414 -6,64 -35617 -20,41 2959 2,13 -1397 -0,98 
Výkonová spotřeba -5646 -5,62 -29121 -30,69 8031 12,21 -2591 -3,51 
Přidaná hodnota -7229 -7,92 -17120 -20,37 2231 3,33 1355 1,96 
Osobní náklady -357 -0,59 -12221 -20,33 4577 9,56 1371 2,61 
Odpisy investičního 
majetku 
690 6,63 786 7,08 477 4,01 -792 -6,41 
CELKOVÉ TRŽBY -12297 -6,42 -34681 -19,36 2615 1,81 1397 0,95 
Tržby z prodeje 
dlouhodobého majetku 
a materiálu 
-402 -13,88 -1606 -64,37 443 49,83 1256 94,29 
Provozní výsledek 
hospodaření 
-7550 -38,16 -3806 -31,11 -2294 -27,22 -506 -8,25 
Finanční výsledek 
hospodaření 
53 -3,18 584 -36,18 -62 6,02 768 -70,33 
Výsledek z hospodaření 
za běžnou činnost 
-5905 -40,54 -2489 -28,74 -1999 -32,39 79 1,89 
Výsledek hospodaření 
za účetní jednotku 
-5905 -40,54 -2489 -28,74 -1999 -32,39 79 1,89 
Výsledek hospodaření 
před zdaněním 
-7497 -41,38 -3222 -30,34 -2356 -31,85 262 5,20 
Zdroj: Vlastní zpracování; (absolutní hodnoty uváděny v tis. Kč)  
Tržby za prodej zboží stále rostou, kromě roku 2010, kde je nepatrný propad, avšak je 
nutno podotknout, že tržby za prodej zboží tvoří jen zanedbatelnou položku celkových 
tržeb, kde stěžejní část zaujímají tržby za prodej vlastních výrobků a služeb. Ty však mají 
klesající tendenci s nepatrnou změnou trendu v roce 2010, následovanou však opět 
poklesem. Tento pokles je způsoben ochabnutím zájmu na domácím trhu, což donutilo 
společnost hledat odbytiště na zahraničním trhu, což v roce 2010 zastavilo propad a lze 
predikovat ustálení, což lze pozorovat i v dalším roce. S hledáním nového odbytiště je 




Přidaná hodnota klesala v prvních dvou sledovaných obdobích o desítky procent, což se 
v období 2009 – 2010 zastavilo a poté má rostoucí tendenci, což je velmi pozitivní. 
Provozní výsledek hospodaření má klesající trend po celou dobu sledovaného odbdobí, 
což je způsobeno v prvních obdobích snížením zájmu trhu o výrobky a v dalších růstem 
nákladů spojených s pronikáním na zahraniční trhy. 
Z následujícího grafu č. 3 je velmi dobře vidět, že prakticky celé tržby tvoří tržby za 
prodej vlastních výrobků a služeb, což je u takto zaměřené firmy nepřekvapující. 
Graf č. 3: Vývoj tržeb za období 2007 až 2011 
 
Zdroj: Vlastní zpracování 
Horizontální analýza výkazu cash-flow 
Tabulka č. 12: Horizontální analýza cash-flow za roky 2007 až 2011 
Roky 2007 - 2008 2008 - 2009 2009 - 2010 2010 - 2011 
Změna abs. rel. abs. rel. abs. rel. abs. rel. 
Celkové CF -1180 -89,19 -741 -518,18 3525 -589,46 -7514 -256,71 
Zdroj: Vlastní zpracování (absolutní hodnoty uváděny v tis. Kč) 
 
Hodnota celkového cash-flow má kolísavý trend, klesá postupně do roku 2009, kdy v roce 
2010 dochází k navýšení hodnoty o více jak 500%, kdy se podnik připravoval na realizaci 
drahého projektu, který také v roce 2011 začal uskutečňovat, proto opět výrazný pokles 
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Z následujícího grafu č. 4 je kolísavost peněžního toku zřetelně vidět. 
 
Graf č. 4: Vývoj cash-flow v letech 2007 až 2011 
 
Zdroj: Vlastní zpracování 
 
Vertikální analýza 
Touto analýzou je zjišťována struktura aktiv a pasiv podniku, struktura tržeb a nákladů 
společnosti, pomocí jejich procentního podílu v základu. V případě vertikální analýzy 
aktiv tvoří základ celková aktiva, u pasiv celková pasiva. Pro výkaz zisku a ztráty jsou to 
potom celkové tržby. 
Vertikální analýza aktiv 
Tabulka č. 13: Vertikální analýza aktiv za roky 2007 až 2011 
Roky 2007 2008 2009 2010 2011 
Položky rozvahy v % v % v % v % v % 
Aktiva celkem 100 100 100 100 100 
Dlouhodobý majetek 44,35 44,38 45,67 41,45 46,42 
Dlouhodobý nehmotný majetek 0,17 0,07 0,03 0,03 0,03 
Dlouhodobý hmotný majetek 44,18 44,32 45,64 41,42 46,39 

















Zásoby 31,87 32,35 28,51 30,90 28,64 
Dlouhodobé pohledávky 2,30 3,36 4,37 5,56 4,39 
Krátkodobé pohledávky 16,94 15,13 16,78 15,46 17,14 
Krátkodobý finanční majetek 4,36 4,53 4,33 6,17 3,09 
Ostatní aktiva 0,19 0,24 0,34 0,46 0,32 
Zdroj: Vlastní zpracování 
Po celou dobu sledovaného období je poměr dlouhodobého a oběžného majetku na straně 
toho oběžného, lze tedy říci, že se jedná o kapitálově lehkou společnost.  
 Co se týče podílu stálých aktiv na celkových, nelze určit s jistotou nějaký trend. Jejich 
hodnota kolísá v průměru kolem 45 % celkových aktiv. Nejnižší podíl, necelých 42 %, 
na který se dlouhodobý majetek dostal v roce 2010, je způsoben především výrazným 
poklesem dlouhodobého hmotného majetku, konkrétně odprodejem podstatné části 
vozového parku.  
Ve sledovaném období lze v případě oběžných aktiv konstatovat taktéž neurčitý trend, 
jejich podíl osciluje kolem hodnoty 55%. Největší položku zaujímají zásoby, které se drží 
hodnoty 30% následovány krátkodobými pohledávkami s 15% -ním podílem. Ostatní 
aktiva představují zanedbatelnou položku nepřesahující ani v jediném roce 0,5 %. 
Na následujícím grafu č. 5 je vidět vývoj struktury aktiv ve sledovaném období. 
Graf č. 5: Struktura celkových aktiv za roky 2007 až 2011 
 













Dlouhodobý majetek Oběžná aktiva Ostatní aktiva
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Vertikální analýza pasiv 
Tabulka č. 14: Vertikální analýza pasiv za roky 2007 až 2011 
Roky 2007 2008 2009 2010 2011 
Položky rozvahy v % v % v % v % v % 
Pasiva celkem 100 100 100 100 100 
Vlastní kapitál 66,72 71,01 78,04 76,86 80,18 
Základní kapitál 0,09 0,09 0,10 0,10 0,10 
Výsledek hospodaření z minulých let 57,04 65,14 73,66 73,98 77,21 
Výsledek hospodaření běžného účetního období  9,62 5,82 4,35 2,84 2,93 
Cizí zdroje 33,28 28,99 21,93 23,14 19,81 
Rezervy 1,19 1,21 0,42 0,00 0,00 
Dlouhodobé závazky 2,93 2,59 2,31 1,89 1,54 
Krátkodobé závazky 14,04 13,02 12,93 16,75 11,70 
Bankovní úvěry a výpomoci 15,12 12,17 6,27 4,49 6,57 
Ostatní pasiva 0 0 0,02 0 0 
Zdroj: Vlastní zpracování 
Existuje pravidlo určující poměr vlastních a cizích zdrojů. Tomuto pravidlu se říká 
pravidlo vyrovnávání rizika. To říká, že poměr vlastních a cizích zdrojů by měl být 
alespoň stejný. Dodržování tohoto pravidla ovlivňuje především schopnost podniku 
získávat úvěry a další cizí zdroje. V našem případě lze z tabulky č. 14 na první pohled 
vidět, že cizí a vlastní zdroje si rovny nejsou. Společnost se snaží trvale snižovat cizí 
zdroje, což nelze brát jako negativní trend, spíše jako výraz zodpovědnosti a obezřetnosti 
i za cenu vyšších nákladů na kapitál. V prvním roce sledovaného období je stav 67:33 
v poměru vlastní/cizí, na konci sledovaného odbdobí to je již 80:20 v poměru vlastní//cizí 
zdroje. 
Největší položku pasiv zaujímá vlastní kapitál, jak již bylo řečeno. Výsledek hospodaření 
z minulých let je celé období kladný s hodnotami kolem 70%, tedy představuje 
významnou položku. Výsledek hospodaření běžného účetního období se pohybuje v řádu 
procent, navíc s klesající tendencí.  
Z cizích zdrojů představují největší položku krátkodobé závazky, která má společnost ke 
svému společníkovi a zaměstnancům. Následují je bankovní úvěry, konkrétně krátkodobý 




V následujícím grafu č. 6 je názorně vidět, jak vlastní zdroje vytlačují z financování 
společnosti zdroje cizí. 
 
Graf č. 6: Struktura pasiv za roky 2007 až 2011 
 
Zdroj: Vlastní zpracování 
 
Vertikální analýza výkazu zisku a ztráty 
Tabulka č. 15: Vertikální analýza výkazu zisku a ztráty za roky 2007 až 2011 
Roky 2007 2008 2009 2010 2011 
Položky výkazu zisku a ztráty v % v % v % v % v % 
Tržby celkem 100 100 100 100 100 
Tržby za prodej zboží 0,85 1,19 3,24 2,65 3,66 
Náklady vynaložené na prodej zboží 0,61 0,84 2,48 1,95 2,77 
Obchodní marže 0,24 0,36 0,76 0,70 0,89 
Tržby za prodej vl. výrobků a služeb 97,64 97,41 96,14 96,45 94,60 
Výkonová spotřeba 52,52 52,97 45,53 50,18 47,96 
Přidaná hodnota 47,68 46,92 46,33 47,02 47,49 
Osobní náklady 31,58 33,55 33,14 35,66 36,25 
Daně a poplatky 0,08 0,08 0,05 0,13 0,13 
Odpisy investičního majetku 5,44 6,20 8,23 8,40 7,79 
Tržby z prodeje dlouh. majetku a materiálu 1,51 1,39 0,62 0,91 1,74 
Ostatní provozní výnosy 0,10 0,05 0,57 0,89 0,11 
Ostatní provozní náklady 0,64 0,82 1,18 0,75 1,28 
Provozní výsledek hospodaření 10,33 6,83 5,83 4,17 3,79 
Finanční výsledek hospodaření -0,87 -0,90 -0,71 -0,74 -0,22 
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Výsledek z hospodaření za běžnou činnost 7,61 4,83 4,27 2,84 2,86 
Mimořádný výsledek hospodaření 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 
Výsledek hospodaření za účetní jednotku 7,61 4,83 4,27 2,84 2,86 
Zdroj: Vlastní zpracování 
Základem pro tuto analýzu jsou celkové tržby, jak již bylo zmíněno v úvodu této kapitoly. 
Největším podílem na tržbách se vyznačují tržby za vlastní výrobky a služby s podílem 
okolo 97 %, které však zaznamenávají v roce 2011 propad o dva procentní body. Tržby 
za prodej zboží postupně rostou, z necelého jednoho procenta až na necelé čtyři procenta 
a spolu s nimi rostou i náklady vynaložené na prodej zboží. Podíl obchodní marže se drží 
pod 1 %, což není nijak oslnivá hodnota, nicméně má stále rostoucí trend, což je pozitivní.   
Výkonová spotřeba vykazuje kolísavý trend, osciluje kolem 50%. Přidaná hodnota se po 
celé období drží rozmezí 46 - 47%, což je pozitivní fakt.  
Provozní výsledek hospodaření naproti tomu vykazuje klesající tendenci s nejnižším 
podílem v posledním roce sledovaného období, necelých 4%, což je způsobeno 
především poklesem tržeb. 
Z grafu č. 7 je patrné, že tržby z prodeje dlouhodobého majetku a materiálu a tržby za 
prodej zboží tvoří jen zanedbatelnou část z celkových tržeb, které se seskládají z více jak 
97 % z tržeb za prodej vlastních výrobků a služeb. 
Graf č. 7: Struktura celkových tržeb za roky 2007 až 2011 
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Analýza rozdílových ukazatelů 
Analýza těchto ukazatelů slouží především pro řízení likvidity v podniku. Je provedena 
analýza čistého pracovního kapitálu, což je nejčastěji používaný rozdílový ukazatel.  
Analýza čistého pracovního kapitálu 
Tabulka č. 16: Analýza čistého pracovního kapitálu za roky 2007 až 2011 
Ukazatel / rok 2007 2008 2009 2010 2011 
Čistý pracovní kapitál (v tis. Kč) 41839 44985 49395 54182 50723 
Zdroj: Vlastní zpracování 
Jak je z tabulky č. 16 vidět, čistý pracovní kapitál roste až do roku 2010, kdy je jeho 
hodnota 54 182 tis. Kč, v dalším roce pozorujeme jeho snížení. Tento pokles je způsoben 
snížením stavu oběžných aktiv – zásob. Pozitivně lze hodnotit, že je hodnota čistého 
pracovního kapitálu po celou sledovanou dobu kladná, což je pozitivní pro případ 
nenadálých výdajů. 
Graf č. 8: Vývoj čistého pracovního kapitálu v letech 2007 až 2011 
 
Zdroj: Vlastní zpracování 
 
Analýza poměrových ukazatelů 
Analýza těchto ukazatelů patří v oblasti finanční analýzy mezi nejznámější a nejčastěji 
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tak, že je podělí. V dalších kapitolách jsou rozpracovány analýzy jednotlivých skupin 
ukazatelů, podle toho, co je jimi zjišťováno. V případě této práce to jsou v následujícím 
pořadí: ukazatele rentability, likvidity, aktivity, zadluženosti a ukazatele provozní.  
Ukazatele rentability 
Tabulka č. 17: Ukazatele rentability za roky 2007 až 2011 
Ukazatele (v %) / rok 2007 2008 2009 2010 2011 
ROA - rentabilita celkového kapitálu 9,62 5,82 4,35 2,84 2,93 
ROE - rentabilita vlastního kapitálu 14,42 8,19 5,57 3,69 3,66 
ROI - rentabilita investic 11,96 7,01 4,88 3,33 3,50 
ROS - rentabilita tržeb 9,61 6,01 5,15 3,46 3,63 
ROCE - rentabilita dlouhodobého kapitálu 13,81 7,91 5,41 3,60 3,59 
Zdroj: Vlastní zpracování 
V tabulce č. 17 je zobrazen vývoj jednotlivých ukazatelů rentability, tedy ukazatelů, které 
poměřují zisk se zdroji potřebnými k jeho tvorbě. Při pohledu na tabulku je vidět, že za 
celou dobu žádná z rentabilit neklesla do záporných hodnot, všechny však vykazují dosti 
vysoký sestupný trend, což obecně není uspokojivé. 
V případě rentability celkového kapitálu je pro získání konkrétní představy nutné 
srovnání s odvětvovým průměrem. I když oborový průměr ve stejném sledovaném období 
vykazuje sestupnou tendenci, je nutno říci, že ukazatel podniku nikdy nepřesáhl jeho 
hodnotu a ve srovnání s ním je rentabilita podniku nízká. Nejmenší rozdíl lze pozorovat 
v roce 2007, kdy ROA podniku byla na dobré hodnotě 9,62 % a lišila se od oborového 
průměru jen o 1,96 procentního bodu. Poté následuje propad, kdy největší rozdíl lze 
pozorovat v roce 2010, kde je rentabilita podniku 2,84 % a oborový průměr 7,30 %. 
Ukazatel ROA je tedy sice celou dobu pod oborovým průměrem, avšak i tak ho nelze 
hodnotit vyloženě negativně. 
Ukazatel ROE, tedy rentabilita vlastního kapitálu je taktéž po celou sledovanou dobu pod 
oborovým průměrem, v roce 2007 je to 14,42 % oproti průměru oboru s 15,11 % -ty. 
V dalších letech pokračuje sestupná tendence s nejnižší hodnotou v roce 2011, kde je i 
největší rozdíl oproti oborovému průměru, 3,66 % ROE podniku vůči 11,52 % 
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oborovému průměru. Po celou dobu je však ROE větší než ROA, což lze hodnotit 
pozitivně. 
Ukazatel ROI atakoval hranici 12% (která je u úspěšných podniků dolní hranicí jejich 
ukazatele rentability vloženého kapitálu) pouze v roce 2007, poté jeho hodnota padala, 
v roce 2009 spadla skokově ze 7,01 % na 4,88 %. Z toho lze konstatovat, že finanční 
výkonnost podniku není optimální, s ohledem na doporučené rozmezí tohoto ukazatele:  
12 – 15 %. 
Až do roku 2010 má ROS klesající tendenci, avšak její hodnoty jsou uspokojivé, v roce 
2007 je to 9,61 %, což je velmi dobrý výsledek. V roce 2008 a 2009 se ukazatel drží 
kolem 6%, propad zaznamenáváme až v roce 2010, kdy je rentabilita tržeb 3,46%, což je 
způsobeno poklesem zisku. V roce 2011 je zde mírný nárůst na 3,63 %. Jediné co lze na 
rentabilitě tržeb hodnotit negativně je klesající tendence s nejistou predikcí budoucího 
vývoje. 
Ukazatel rentability dlouhodobého kapitálu ROCE kopíruje trend předchozích ukazatelů 
po celé sledované období. Negativní je jeho neustálá klesavá tendence, bez známky 
oživení. 
Na následujícím grafu č. 9 je vidět trend všech zmíněných ukazatelů rentability podniku. 
 
Graf č. 9: Vývoj ukazatelů rentability za roky 2007 až 2011 
 


























Tabulka č. 18: Ukazatele likvidity za roky 2007 až 2011 
Ukazatele / rok  2007 2008 2009 2010 2011 
Běžná likvidita 
 
1,99 2,20 2,81 2,73 2,91 
Pohotová likvidita 
 
0,85 0,92 1,33 1,28 1,35 
Okamžitá likvidita 
 
0,16 0,18 0,23 0,29 0,17 
Zdroj: Vlastní zpracování 
Likvidita 3. stupně, tedy běžná likvidita, říká, kolikrát jsou krátkodobé závazky kryty 
oběžnými aktivy, tedy kolikrát by byl podnik schopen uspokojit svoje věřitele, kdyby 
veškerá svá oběžná aktiva proměnil v hotovost. Z analýzy ukazatele vidíme, že nelze určit 
trend, hodnoty kolísají v rozmezí od 1,9 do 2,9. Podnik vykazuje po celé období hodnoty 
spadající do doporučeného intervalu, v některých letech mírně vyšší a po celé období pak 
vyšší než jaké jsou průměrné hodnoty odvětví. Podnik tedy nemá problém hradit své 
závazky, je nutno však dát na zvyšování likvidity pozor, aby v budoucnu nedocházelo ke 
zbytečnému zadržování majetku. Lze ale říci, že podnik věnuje řízení své likvidity 
pozornost. 
Co se pohotové likvidity týče, podnik se pohybuje v mezích doporučených hodnot. Tento 
ukazatel postrádá složku zásob, tu nejnelikvidnější složku oběžných aktiv. Jeho hodnoty 
povětšinou rozumně překračují číslo 1, jsou tedy v souladu s doporučením, což je právě 
přesah čísla 1. Kromě roku 2008, kdy se ukazatel hodnotě 1 blíží, a to hodnotou 0,92, což 
ale nelze hodnotit hned negativně, protože v tomto roce (jako jediném ze sledovaného 
období) nepřekročil hodnotu 1 a zůstal na hodnotě 0,92. Lze konstatovat, že pohotová 
likvidita jde plně v souladu s oborovým průměrem. 
V případě okamžité likvidity jde o to zjistit, jak je podnik schopen dostát svým závazkům 
pouze za pomoci kr. finančního majetku. Za obecně doporučené hodnoty lze považovat 
interval od 0,2 do 0,5. V tomto ohledu se podniku TKZ podařilo dostat do doporučeného 
pásma pouze jednou, v roce 2009, kdy byl ukazatel na hodnotě 0,23. Avšak v ostatních 
letech se velice blíží spodní hranici 0,2. V porovnání s oborovým průměrem lze říci, že 
se jeho okamžitá likvidita nejeví jako dostatečná, v roce 2011 se rozchází s průměrem 




Graf č. 10 zobrazuje vývoj ukazatelů jednotlivých likvidit v časové ose. 
Graf č. 10: Vývoj ukazatelů likvidity za roky 2007 až 2011 
 
Zdroj: Vlastní zpracování 
 
Ukazatele aktivity 
Tabulka č. 19: Ukazatele aktivity za roky 2007 až 2011 
Ukazatel / rok 2007 2008 2009 2010 2011 
Doba obratu závazků (dny) 4,94 3,30 8,71 21,02 6,94 
Doba obratu pohledávek (dny) 48,21 43,69 57,54 50,43 57,16 
Doba obratu zásob (dny) 175,17 185,20 224,64 224,68 212,79 
Obrat stálých aktiv 2,85 2,71 2,23 2,41 2,21 
Obrat celkových aktiv 1,26 1,20 1,02 1,00 1,02 
Obrat zásob 3,97 3,72 3,57 3,24 3,58 
Zdroj: Vlastní zpracování 
 
Těmito ukazateli lze zjistit, jak efektivně společnost hospodaří se svým majetkem. 
Pozornost bude směrována jednak na obraty, které nám, obecně řečeno, udávají, kolikrát 
se daná položka využije při podnikání a pak také na doby obratu, které vyčíslí, za jakou 
dobu se položka při podnikání využije.  
Doba obratu závazků říká, jaká doba uplyne mezi nákupem a jeho uhrazením. Ve 
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posunem v roce 2010, kde činila dobra obratu závazků přibližně 21 dnů. Je to způsobeno 
velkým nárůstem závazků z obchodních vztahů. Přestože ukazatel nemá klesající 
tendenci, lze stav hodnotit pozitivně. Ke cti podniku slouží, že hradí svoje závazky v co 
nejkratším termínu. 
V případě doby obratu pohledávek je situace opačná, hodnoty jsou o mnoho větší než 
v případě doby obratu závazků. Například v roce 2007 činila doba obratu závazků 
necelých 5 dní, avšak doba obratu pohledávek skoro 50 dní. Bylo by přitom vhodnější, 
kdyby tomu bylo naopak, protože pak by podnik mohl čerpat levný dodavatelský úvěr. 
Takto lze říci, že podnik naopak poskytuje odběratelům výhodný provozní úvěr. 
Doba obratu zásob říká, po jakou dobu jsou zásoby v podniku vázány. Společnost nedrží 
klesající trend, snížit dobu obratu zásob se jí podařilo až v roce 2011 na 213 dní. I tak 
jsou tyto hodnoty vcelku vysoké, což je vidět i na obratu zásob, které s v podniku obrátí 
za rok čtyřikrát. 
Doporučené hodnoty pro ukazatel obratu celkových aktiv jsou 1,6 až 3,0. Obrat 
celkových aktiv se v tomto případě celou dobu drží u hodnoty 1, což naznačuje, že podnik 
má více majetku, než je zapotřebí a tím mu rostou náklady a klesá zisk. Nejnižší hodnotu 
lze pozorovat v roce 2010, kdy se celková aktiva obrátila v tržby přesně jedenkrát.  
Obrat zásob říká, kolikrát se zásoby v podniku obrátí. Z toho logicky plyne, že čím je 
hodnota tohoto ukazatele vyšší, tím lépe, protože se tak snižuje vázanost zásob. 
Obratovost zásob je však po celé období nízká, což má souvislost právě s dobou obratu 
zásob, která je neúměrně vysoká. Jelikož zde není vidět žádný posun ke zlepšení za celé 
období, je nutno konstatovat, že podnik zřejmě efektivní řízení zásob zanedbává. 
 
Následující dva grafy č. 11 a č. 12. zobrazují vývoj obratovosti aktiv a jejich dob obratu 






Graf č. 11: Vývoj obratovosti za období 2007 až 2011 
 
Zdroj: Vlastní zpracování 
Graf č. 12: Vývoj doby obratu v letech 2007 až 2011 
 
Zdroj: Vlastní zpracování 
 
Ukazatele zadluženosti 
Tabulka č. 20: Ukazatele zadluženosti za roky 2007 až 2011 
Ukazatel / rok 2007 2008 2009 2010 2011 
Doba splácení dluhu (v letech) 2,52 1,73 1,07 1,32 2,36 
Úrokové krytí 14,08 7,88 9,42 8,77 11,14 
Koeficient samofinancování (v %) 67 71 78 77 80 
Celková zadluženost (v %) 33 29 22 23 20 
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Doba splácení dluhu říká, za jak dlouho je podnik schopen, při stávající výkonnosti, 
splatit všechny svoje dluhy. Je tak vidět, že na příklad v posledním roce sledovaného 
období, by společnost byla schopna uhradit dluhy za 2,36 let. Celkově se doba po všechny 
roky pohybuje kolem dvou let. 
Ukazatel úrokového krytí říká, kolikrát zisk převyšuje placené úroky. Je patrné, že 
v tomto ohledu nemá podnik ani v jednom roce sebemenší problémy, přijatelné jsou 
obecně hodnoty 3 až 6 a dobře fungující podniky mají toto krytí trvale vyšší. Zde lze 
pozorovat hodnoty kolem 8 až 9, v roce 2007 kryl podnik ziskem svoje úroky dokonce 
14x. Pozitivně lze též hodnotit, od roku 2008, stoupající tendenci. 
Celková zadluženost a koeficient samofinancování se vzájemně doplňují a jejich součet 
tvoří 100%. Na první pohled je vidět jasný trend snižování cizích zdrojů v podniku, kdy 
v roce 2011 je směřováno ke koeficientu samofinancování ve výši 80% a celkové 
zadluženosti v hodnotě 20%. Poměr sice neodpovídá obecně zmiňovanému rozložení 
60:40 v poměru cizí/vlastní, ani oborovému průměru který je 55:45, avšak tento trend je 
v souladu s podnikovou strategií. Podnik tak preferuje nižší rizikovost i za cenu toho, že 
vlastní kapitál je dražší než cizí. 
Na grafu č. 13 lze vidět stále více rozvírající se nůžky samofinancování a zadluženosti 
podniku ve sledovaném období. 
 
Graf č. 13: Vývoj ukazatele celkové zadluženosti a koeficientu samofinancování za 
roky 2007 až 2011 
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Tabulka č. 21: Provozní ukazatele za roky 2007 – 2011 
Ukazatel / rok 2007 2008 2009 2010 2011 
Produktivita z přidané hodnoty (v tis. 
Kč) 
454,14 431,04 403,21 409,25 414,82 
Osobní náklady k přidané hodnotě (v 
%) 
66,23 71,50 71,53 75,84 76,33 
Průměrná mzda (roční v tis. Kč) 219,61 224,6 215,51 227,60 232,12 
Průměrná mzda (měsíční v tis. Kč) 18,30 18,72 17,96 18,97 19,34 
Zdroj: Vlastní zpracování 
Produktivita z přidané hodnoty udává, kolik z přidané hodnoty společnosti jeden 
pracovník přinese. Z vývoje lze vidět, že má přesně opačnou tendenci, než by měl mít. Je 
klesající až do roku 2010, kdy pozorujeme malý nárůst ze 403,21 tis. Kč na 409,25 tis. 
Kč. Hodnoty v celém období jsou však pod oborovým průměrem. I tak lze zanedbatelné 
poklesy mez roky považovat za vcelku uspokojivé. 
Ukazatel osobní náklady k přidané hodnotě udává, jaká procentní část přidané hodnoty 
připadá na osobní náklady. Z logiky věci vyplývá, že zde je příhodný klesající trend, tedy 
nižší podíl osobních nákladů na přidané hodnotě. Toto však v našem případě není 
splněno, naopak, v posledním roce dosahuje výše osobních nákladů na přidané hodnotě 
76%. Ve srovnání s oborovým průměrem se však jeví výkonnost na jednu korunu 
osobních nákladů jako uspokojivá. 
Průměrná mzda po celou dobu (kromě roku 2009, kdy zaznamenala nepatrný propad) 
roste. V roce 2011 činí průměrná měsíční mzda 19,34 tis. Kč. Lze tedy konstatovat, že 
podnik mzdy svým zaměstnancům v průběhu času navyšuje. Při srovnání s tím, kolik 
přinese jeden pracovník společnosti peněz (tedy produktivitou z přidané hodnoty) je 
evidentní, že zaměstnanec podniku přináší podstatně vyšší hodnotu, než je náklad na jeho 
udržení. 
Ač následující grafy č. 14 a č. 15 zobrazují dramatické výkyvy, v absolutních hodnotách 





Graf č. 14: Vývoj produktivity z přidané hodnoty v letech 2007 až 2011 
Zdroj: Vlastní zpracování 
 
Graf č. 15: Vývoj průměrné měsíční mzdy v letech 2007 až 2011 
 
Zdroj: Vlastní zpracování 
 
Analýza soustav ukazatelů 
V souladu s rozvržením teoretické části práce bude přistoupeno k analýze soustav 
ukazatelů. Jejich výhodou je, že zobrazují celkovou finanční situaci jedním výsledným 
číslem, a proto jsou velice názorné a poměrně snadno interpretovatelné. Finanční situace 
podniku byla v této části práce zkoumána za pomoci jednoho bonitního modelu a dvou 
modelů bankrotních - indexu bonity, Altmanova indexu a indexu IN05. 
Index bonity 
Rozborem šesti ukazatelů, které v součtu a s patřičnými váhami tvoří indikátor bonity 
podniku lze zjistit, jaká je celková finanční situace podniku. Nutno podotknout, že čím je 
hodnota indikátoru vyšší, tím lepší je situace podniku. V následující tabulce č. 22 a grafu 
č. 16 je přehledně zobrazen vývoj tohoto ukazatele pro společnost TKZ v období od roku 
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Tabulka č. 22: Index bonity pro roky 2007 až 2011 
Složky ukazatele / roky 2007 2008 2009 2010 2011 
X1 0,5176 0,7312 1,1220 0,8311 0,5372 
X2 0,2404 0,3647 0,3647 0,4095 0,4038 
X3 1,1964 0,7135 0,5208 0,3428 0,3657 
X4 0,4731 0,2964 0,2560 0,1714 0,1786 
X5 0,0756 0,0806 0,0841 0,0927 0,0839 
X6 0,1264 0,1204 0,1017 0,1000 0,1024 
Indikátor bonity 2,6295 2,3068 2,4495 1,9475 1,6716 
Zdroj: Vlastní zpracování 
Graf č. 16: Vývoj indexu bonity za roky 2007 až 2011 
 
Zdroj: Vlastní zpracování 
 
Z výše uvedené tabulky č. 22 a především z grafu č. 16 je dobře vidět, že po celé 
sledované období se ukazatel pohyboval v rozmezí od 1,6 do 2,6, což lze obecně 
charakterizovat jako uspokojivou situaci po celé období. Lze však konstatovat, že trend 
je mírně klesající, především mezi roky 2009 a 2011 je vidět značný pokles oproti začátku 
sledovaného období. Lze říci, že toto je způsobeno především klesajícím trendem 
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Z-score (Altmanův index) 
V tomto případě je vyhodnocen jeden bankrotní model, Altmanův index, který je schopen 
víceméně přesně predikovat situaci podniku až na dva roky dopředu. Hodnoty tohoto 
indexu pro podnik TKZ jsou opět uváděny v tabulce a grafu. 
Tabulka č. 23: Altmanův index pro roky 2007 až 2011 
Složky ukazatele / roky 2007 2008 2009 2010 2011 
X1 0,198106 0,21671 0,249378 0,264209 0,25083 
X2 0,564637 0,600997 0,660696 0,650661 0,678835 
X3 0,40591 0,255368 0,184362 0,129595 0,12058 
X4 0,001167 0,001363 0,001888 0,001728 0,002047 
X5 1,261744 1,201253 1,01521 0,998305 1,022002 
Z-score 2,431564 2,275691 2,111533 2,044498 2,074293 
Zdroj: Vlastní zpracování 
Graf č. 17: Vývoj Altmanova indexu za roky 2007 až 2011 
 
Zdroj: Vlastní zpracování 
Jak je vidět i z grafu č. 17, kde jsou barevně vyznačeny všechny zóny, hodnota indexu se 
po celé sledované období pohybuje v šedé zóně, s mírnou klesající tendencí do roku 2010, 
od kterého index začíná mírně stoupat, avšak zde lze spatřit jen rozmezí jednoho roku, 
čili na predikci trendu je to příliš krátké období. Nutno je však podotknout, že za celé 
období se index nepřiblížil ani vzdáleně bankrotní hranici 1,2 a drží se stále nad hodnotou 

























Posledním ze soustav ukazatelů, který je pro podnik TKZ vyhodnocován, je bankrotní 
model IN05. Dopředu nutno podotknout, že v případě ukazatele X2 vycházela hodnota 
v rozmezí 10-14, proto byla nahrazena neváženou hodnotou tohoto ukazatele, číslem 9, 
jak je v odborné literatuře doporučováno. 
Výsledky indexu pro podnik TKZ jsou zobrazeny v tabulce č. 24 a grafu č. 18, a to za 
období od roku 2007 do roku 2011. 
Tabulka č. 24: Index IN05 pro roky 2007 až 2011 
Složky ukazatele / roky 2007 2008 2009 2010 2011 
X1 0,3906 0,4485 0,5927 0,5618 0,6562 
X2 0,3600 0,3600 0,3600 0,3600 0,3600 
X3 0,5187 0,3263 0,2356 0,1656 0,1541 
X4 0,2655 0,2528 0,2136 0,2101 0,2151 
X5 0,1893 0,1857 0,2671 0,2598 0,2769 
Index IN 05 1,9354 1,5302 1,6924 1,5752 1,7325 
Zdroj: Vlastní zpracování 
Graf č. 18: Vývoj indexu IN05 za období 2007 až 2011 
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Z grafu č. 18 je patrné, že po celých pět let si index zachoval kolísavou tendenci, avšak i 
nejhorší výsledek se stále držel na horní hranici šedé zóny, čili lze o podniku říci, že se 
jedná o podnik bez finančních problémů.  
3.2.3 Shrnutí získaných poznatků 
Nyní, po provedené finanční analýze, je zapotřebí shrnout všechny poznatky, které jsme 
získali z analýzy finančního zdraví podniku v období 2007 až 2011. 
Společnost jako celek se jeví jako zdravá firma, každoročně tvoří zisk, neustále inovuje 
a rozšiřuje se, nemá výraznější finanční problémy. Přesto bylo finanční analýzou zjištěno 
několik nedostatků, které by bylo vhodné eliminovat v co největší míře. 
Horizontální a vertikální analýza aktiv a pasiv ukázala, že společnosti klesají mírně 
celková aktiva, společnost se zbavuje po celé období nepotřebného majetku, a to jak 
stálého, tak oběžného. Společnost se připravuje po celou dobu na výstavbu nové 
logistické haly, proto dochází k navyšování finančního majetku společnosti. Po celou 
dobu společnosti klesají i pasiva, což je dáno snižováním bankovních úvěrů společnosti. 
Vlastní kapitál naproti tomu roste, společnost není ztrátová ani v jednom roce 
sledovaného období. Společnosti neustále klesají cizí zdroje, které se dostávají na konci 
sledovaného období dokonce na poměr 80:20 k vlastním zdrojům.  Společnosti se daří po 
celou dobu snižovat svou závislost na cizích zdrojích, což vyjadřuje snahu společnosti o 
bezpečnost a snižování rizikovosti. 
Z horizontální a vertikální analýzy výkazu zisku a ztráty můžeme vidět, že tržby za zboží 
stále rostou, avšak v porovnání s tržbami za vlastní výrobky a služby představují jen velmi 
zanedbatelnou položku. Tržby za vlastní výrobky a služby představují zhruba 97% 
objemu celkových tržeb. Tyto tržby mají však klesající tendenci až do roku 2010, kdy se 
společnosti podařilo propad zastavit rozšířením svých distribučních kanálů na další 
zahraniční trhy.  To taktéž ovlivnilo provozní výsledek hospodaření, který je také 
v klesajícím trendu. 
Hodnota čistého pracovního kapitálu je po celé období kladná, snižovaná klesajícím 
objemem zásob. 
Z analýzy ukazatelů rentability lze konstatovat, že rentabilita celkového kapitálu podniku 
je ve srovnání s oborovým průměrem nižší, v roce 2007 se lišila od průměru o 1.96 
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procentního bodu. Rentabilita vlastního kapitálu je také celé období pod hranicí 
oborového průměru. Rentabilita vloženého kapitálu se pohybuje skokově, od 4 % do 7 % 
s výkyvem v první roce období, 12 % -ty. Lze říci, že finanční výkonnost podniku není 
úplně optimální. Co se rentability tržeb týče, vykazuje podnik uspokojivé hodnoty, v roce 
2007 je to okolo 9 %, v dalších letech kolem 6 %. Klesající trend rentability tržeb však 
nelze s ohledem na budoucnost hodnotit kladně. 
Co se týče analýzy likvidity, podnik vykazuje vcelku uspokojivé výsledky. Běžná 
likvidita spadá do doporučených hodnot, podnik nemá problém hradit svoje závazky. 
Pohotová likvidita se také po celé období pohybuje v doporučených mezích, tedy je mírně 
vyšší než hodnota jedna. V případě okamžité likvidity se podniku podařilo do 
doporučeného pásma vstoupit jen jedenkrát, v roce 2009 a i tak to bylo při spodní hranici 
tohoto pásma. I v porovnání s oborovým průměrem se okamžitá likvidita podniku nejeví 
jako dostatečná.   
Ukazatele aktivity, které nám vyjadřují efektivnost hospodaření podniku s majetkem, nám 
sdělují, že podnik hradí svoje závazky ještě před splatností, v průměru je doba obratu 
závazků kolem 6 dnů, přičemž ale doba obratu pohledávek je v průměru kolem 50 dnů. 
Tento rozdíl nelze hodnotit pozitivně a podnik by se měl na řízení závazků a pohledávek 
určitě zaměřit. 
Doba obratu zásob je také poměrně velká, v průměru přes 200 dní. S tím samozřejmě 
souvisí fakt, že se zásoby v podniku obrátí v průměru 4 -krát.   Tento fakt vyvažuje 
skutečnost, že se jedná o výrobní podnik s velkou potřebou zásob a jejich rezerv. Ukazatel 
obratu aktiv naznačuje, že podnik má více majetku, než je účelné, má proto kvůli vyšším 
nákladům nižší zisk. Podnik by se měl snažit více se zbavovat nepotřebného majetku. 
V případě ukazatelů zadluženosti je vidět, že podnik je schopen uhradit svoje dluhy, při 
zachování současné výkonnosti, za 2 a čtvrt roku. Ukazatel úrokového krytí lze hodnotit 
pozitivně, zisk zde převyšuje placené úroky 8 až 9 krát, navíc je zde stoupající tendence, 
což lze hodnotit velice pozitivně. Celková zadluženost podniku spolu s koeficientem 
samofinancování tvoří rovných 100%. Jak již bylo dříve zmíněno, koeficient 
samofinancování se postupně zvyšuje, za celé období se dostáváme s hodnoty kolem 60% 
na hodnotu 80%, v případě celkové zadluženosti pak hodnotu 20%. Podnik si cení své 
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nezávislosti a nízké rizikovosti více, než vyšších nákladů, které mu to způsobuje, protože 
cizí kapitál je vždy levnější než vlastní. 
Produktivita z přidané hodnoty, která nám říká, kolik společnosti jeden pracovník přinese, 
je v celém sledovaném období pod oborovým průměrem, nárůst je pozorován pouze 
v roce 2010 na 409,5 tis. Kč. Ve srovnání s průměrnou mzdou však lze říci, že pracovník 
přináší podniku mnohem větší hodnotu, než je náklad podniku na tento přínos v podobě 
jeho mzdy, která činí v průměru 18 tis. Kč. 
Analýza pomocí soustav ukazatelů potvrdila předchozí výsledky zkoumání. V případě 
indexu bonity se podnik pohyboval po většinu období nad šedou zónou, v poledních třech 
letech však s výraznou klesající tendencí a sledované období zakončil podnik v šedé zóně, 
což způsobil hlavně propad rentability aktiv. I přesto je situace podniku, dle tohoto 
indexu, uspokojivá. 
Rozbor pomocí Altmanova indexu zobrazil situaci podniku jako neutrální, po celou dobu 
sledovaného období se podnik držel ve vrchním pásmu šedé zóny, s mírně stoupající 
tendencí od roku 2010. Za celé období hodnota indexu neklesla pod hodnotu 2 a 
nepřiblížila se tak ani náznakem k bankrotní hranici 1,2. 
Výsledky indexu IN05 ukázaly podnik TKZ jako zdravý podnik, jeho výsledky vesměs 
překračovaly vrchní hranici šedé zóny, hodnotu 1,6. Podnik se tak jevil zdravý po většinu 
sledovaného období, kromě let 2008 a 2010, kdy se podnik dostal o pár desetin hodnoty 
ze zdravé zóny do šedé. Nutno podotknout, že tento výkyv byl vždy v dalším roce 
nahrazen vzestupem zpět ke zdravém stavu. 
Tabulka č. 25: Silné a slabé stránky společnosti TKZ s.r.o. 
Silné stránky Slabé stránky 
Rostoucí tržby za prodej zboží Klesající výsledek hospodaření 
Trvalý pokles celkové zadluženosti Klesající hodnota ukazatelů rentability 
Okamžitá likvidita Delší doba obratu pohledávek oproti době obratu závazků 
Výborné úrokové krytí Klesající produktivita mezd 
 Neustálý nárůst pohledávek po splatnosti 
 Vysoká běžná likvidita 
 Velmi krátká doba obratu závazků 
Zdroj: Vlastní zpracování  
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4 NÁVRHY ŘEŠENÍ, PŘÍNOSY NÁVRHŮ ŘEŠENÍ 
Z provedené finanční analýzy je zřetelně vidět, kde jsou bezproblémové oblasti, ve 
kterých společnost nepotřebuje nic zlepšovat a zavádět nějaká opatření, avšak také se nám 
ukázaly problémové oblasti, kde by se podnik měl výrazně zlepšit. Pro tyto oblasti budou 
navržena možná řešení problémů, které v nich existují a které zhoršují finanční zdraví 
podniku. 
V komplexním pohledu se jeví společnost TKZ jako zdravá firma, žádná ze soustav 
ukazatelů nenaznačila ani malou tendenci k finančním problémům, či dokonce snad 
hrozbu bankrotu. Společnost je vcelku rentabilní, umí pracovat s likviditou a řídí sama 
svoje zadlužení. 
Znepokojujícím faktem tak zůstává, že společnost nedokáže uspokojivě řídit svoje 
závazky a pohledávky. Společnost je až přespříliš důsledná v placení svých závazků, které 
platí skoro okamžitě, naopak společnosti rok za rokem stoupá objem pohledávek po 
splatnosti. Tento rozdíl je pro podnik nepříznivý. Podnik by se měl pokusit v tomto 
zjednat nápravu a provést případná opatření. 
Obecná doporučení pro řízení pohledávek 
Provedená analýza společnosti odhalila, že ekonomické výsledky společnosti jsou 
příznivé, a to i přes probíhající velmi tvrdý konkurenční boj v odvětví. Přesto existuje 
oblast, na kterou je třeba se zaměřit. Je to oblast pohledávek a také vzájemné porovnání 
doby obratu pohledávek a závazků.  
Rozbor krátkodobých pohledávek a krátkodobých závazků prokázal, že v oblasti 
krátkodobých pohledávek po lhůtě splatnosti došlo k postupnému přesunu nárůstu 
pohledávek po lhůtě splatnosti z kategorie pohledávek po lhůtě splatnosti do 30 -ti dnů 
do kategorie pohledávek po lhůtě splatnosti více jak 181 dnů.  V oblasti krátkodobých 
závazků naopak podnik hradí závazky ještě před uplynutím doby splatnosti (v průměru 4 
dny), což mu sice dodává punc solidnosti, ale zbytečně se tak připravuje o levné finanční 
zdroje. Obecně nárůst pohledávek po lhůtě splatnosti s sebou přináší současná 
přetrvávající finanční a ekonomická krize. Pro podnik je to negativní jev, protože 
opožděné inkaso pohledávek musí nahrazovat čerpáním kontokorentního úvěru na 
zajištění provozních potřeb podniku. Financování provozních potřeb kontokorentním 
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úvěrem je však jedno z nejdražších financování provozních potřeb. Doporučuji věnovat 
této oblasti zvýšenou pozornost a zaměřit se na možnosti snížení výše těchto 
neuhrazených pohledávek. Nástrojů, které je možno využít, je více, prvním předpokladem 
je důkladné prověřování odběratelů, dále pak například stanovení úvěrových limitů pro 
odběratele, zálohové platby – zejména pro nové odběratele, stanovení bonity jednotlivých 
odběratelů, smluvní pokuty za pozdní úhrady odběratelů, využití služeb faktoringové 
společnosti, či poskytnutí skonta za včasnou platbu. Využití skonta, jakožto nástroje 
včasných plateb, bude pojednáno v následující kapitole „4.1 Využití možnosti skonta“. 
Podniku lze doporučit, pro předcházení a řešení těchto negativních situací, provádět 
každé čtvrtletí finanční analýzu. Na základě výsledků této analýzy je možné operativně 
přijímat opatření k řešení dané situace. Vhodným řešením se jeví uzavření smlouvy 
s faktoringovou společností. Tím, že TKZ prodá své pohledávky faktoringové 
společnosti, se sníží doba obratu pohledávek z obchodního styku a inkasované prostředky 
sníží potřebu čerpání drahého kontokorentního úvěru. Možnost využití faktoringu bude 
detailněji rozebrána na dalších stranách v kapitole „4.2 Využití možnosti faktoringu“.  
Dále je podniku doporučeno využívat maximálně dobu splatnosti závazků k dodavatelům, 
nehradit závazky z obchodního styku před dobou splatnosti (podnik hradí závazky 
z obchodního styku téměř okamžitě po vzniku závazku). Tím získá levný dodavatelský 
úvěr a sníží potřebu používání kontokorentního úvěru. 
Pro ilustraci předchozího je uveden trend rostoucích pohledávek po lhůtě splatnosti 
v následující tabulce č. 26. 
Tabulka č. 26: Pohledávky po lhůtě splatnosti za období 2007 až 2011 
Počet dnů / Rok 2007 2008 2009 2010 2011 
Do 30 4 616 5506 3956 3203 3619 
31 – 60 1088 1578 852 825 1267 
61 - 90 38 1311 1343 123 1367 
91 – 180 1255 746 1068 540 1326 
181 a více 334 500 684 1642 1402 
Celkem 7331 9641 7903 6934 8981 




4.1 Využití možnosti zavedení skonta 
Jednou z možností, jak přimět zákazníky, aby zaplatili ještě před konečným datem a 
urychlit tak inkaso svých pohledávek, je možnost nabídnout jim hotovostní slevu 
z hodnoty pohledávky - neboli skonto. Zákazník (dlužník) tak má možnost zaplatit menší 
obnos, než je celková výše jeho dluhu, v případě, že zaplatí dříve než na konci svého 
úvěrového období. 
Velikost slevy a lhůty inkasa vychází z kalkulace nákladů na principu čisté současné 
hodnoty, s přihlédnutím k nákladům na obstarání alternativního zdroje financování. (16) 
Právě výše skonta a jeho délka tvoří dvě základní otázky, které si musí každý podnik, 
před poskytnutím skonta zákazníkovi, uvážlivě zodpovědět.  
Podnik, který skonto poskytuje, by se měl držet zásady, kdy hodnota dodávky po odečtení 
skonta úročená náklady kapitálu by se měla minimálně rovnat původní hodnotě dodávky. 
(16) 
Vyjádřeno vzorcem 
HDS ⋅ (1 + it) ≥ HD  (16) 
kde: 
HDS je hodnota dodávky snížená o skonto 
it představuje náklady kapitálu přepočtené na délku poskytnutého skonta 
HD je fakturovaná hodnota dodávky. 
Hodnotu dodávky sníženou o skonto (HDS) určíme podle vzorce: 
HDS = HD ⋅ (1 – is)  (16) 
kde:  




Náklady kapitálu na délku poskytnutého skonta (it) představují přepočítanou hodnotu 
ročních nákladů na počet dní, na které se poskytuje skonto, a to dle vztahu:  
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it = ik ⋅ 
𝐓
𝟑𝟔𝟎
  (16) 
kde: 
T je počet dní, na které se poskytuje skonto (doba splatnosti obchodního úvěru 
krácená o lhůtu pro poskytnutí skonta) 
 ik jsou roční náklady kapitálu ve tvaru indexu. 
 
4.1.1 Využití skonta společností TKZ 
Společnost TKZ má větší počet odběratelů, přičemž každý z nich má pro společnost větší 
či menší strategický význam, od čehož se též odvíjí konkrétní doba splatnosti pohledávky. 
Protože však největší objem realizovaných tuzemských obchodů tvoří zákazníci se 
splatností 60 a 90 dnů, bude právě pro tyto dvě skupiny uvažována možnost zavedení 
skonta.  
Výpočet skonta pro zákazníky s dobou splatnosti 60 dnů 
Platební podmínky pro tuto skupinu jsou nastaveny na (?/15); (0/60), tedy pokud zákazník 
zaplatí společnosti do 15 dnů, dostane slevu, jinak zaplatí plnou cenu svého dluhu. 
Průměrná hodnota dodávky činí 118 tis. Kč. Náklady kapitálu jsou uvažovány ve výši 
13% p. a., což je výše úročení krátkodobého zdroje financování. Nyní je potřeba zjistit, 
jak velké skonto může společnost poskytnout, aby to pro ni bylo stále ještě výhodné. 
Postup výpočtu výše skonta: 
1) HDS ⋅ (1 + it) ≥ HD 
2) HD ⋅ (1 - is) ⋅ (1 + ik) ≥ HD 
3) 118 000 ⋅ (1 - is) ⋅ (1 + 
0,13
360
 ∙ 45) ≥ 118 000 
4) is ≤ 0,016  is ≤ 1,6 % 
Podle tohoto výpočtu může společnost nastavit platební podmínky na (1,6/15); (0/60). Za 
takovýchto podmínek dostane zákazník slevu z hodnoty dodávky ve výši 1,6 % z její 
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hodnoty, pokud zaplatí do 15 dnů. V případě, že by tedy výše dodávky činila stejně, jako 
v tomto příkladu uvažovaná, slevila by společnost zákazníkovi 1 887 Kč. 
Výpočet skonta pro zákazníky s dobou splatnosti 90 dnů 
Platební podmínky pro tuto skupinu jsou nastaveny na (?/30); (0/90), tedy pokud zákazník 
zaplatí společnosti do 30 dnů, dostane slevu, jinak zaplatí plnou cenu svého dluhu. 
Průměrná hodnota dodávky činí 193 tis. Kč. Náklady kapitálu jsou uvažovány ve výši 
13% p. a., což je výše úročení krátkodobého zdroje financování. Nyní je potřeba zjistit, 
jak velké skonto může společnost poskytnout, aby to pro ni bylo stále ještě výhodné. 
Postup výpočtu výše skonta: 
1) HDS ⋅ (1 + it) ≥ HD 
2) HD ⋅ (1 - is) ⋅ (1 + ik) ≥ HD 
3) 193 000 ⋅ (1 - is) ⋅ (1 + 
0,13
360
 ∙ 60) ≥ 193 000 
4) is ≤ 0,0212  is ≤  2,12 % 
Podle tohoto výpočtu může společnost nastavit platební podmínky na (2,12/30); (0/90). 
Za takovýchto podmínek dostane zákazník slevu z hodnoty dodávky ve výši 2,12 % z její 
hodnoty, pokud zaplatí do 30 dnů. V případě, že by tedy výše dodávky činila stejně, jako 
v tomto příkladu uvažovaná, slevila by společnost zákazníkovi 4 093 Kč. 
 
Dopad zavedení skonta na bilanci podniku 
Pro znázornění jaký vliv bude mít zavedení skonta na obchodní bilanci podniku, bude 
vycházeno z hodnot rozvahy k 31. 12. 2011. Odběratelé, kterým bude možnost skonta 
poskytnuta, se podílejí 80 % na objemu všech tuzemských pohledávek. Lze předpokládat, 
že možnost skonta nevyužijí všichni z těch, kterým bude nabídnuto, nýbrž jen 40 %. 
Z těch, co skonto přijmou, bude tvořeno 70% odběrateli se splatností 60 dnů a zbytek, 





Tabulka č. 27: Zjednodušená rozvaha podniku před zavedením skonta 
Rozvaha k 31. 12. 2011 (v tis. Kč) 
AKTIVA PASIVA 
Dlouhodobý majetek                    67 304     Vlastní kapitál               116 260     
Oběžná aktiva                    77 218     Základní kapitál                       140     
Zásoby                    41 519     Cizí zdroje                 28 726     
Pohledávky z OV                    23 251     Kr. bank. úvěry                    9 528     
Peníze                         258     Časové rozlišení                            6     
Časové rozlišení                         470        
AKTIVA CELKEM                 144 992     PASIVA CELKEM               144 992     
Zdroj: Vlastní zpracování na základě výkazů společnosti 
Hodnota pohledávek za odběrateli z tuzemska činí zhruba 18 600 tis. Kč. Skonto bude 
nabídnuto odběratelům, jejichž pohledávky představují hodnotu 14 881 tis. Kč. Dle 
předpokladu využije možnosti skonta 40% odběratelů, čímž dojde k uvolnění kapitálu ve 
výši 5 952 tis. Kč. 
Propočet nákladů a výnosů skonta je uveden v tabulce č. 28. 
Tabulka č. 28: Náklady a výnosy podniku vázané k zavedení skonta 
 Zdroj: Vlastní zpracování 
Tabulka č. 29: Zjednodušená rozvaha po zavedení skonta 
Rozvaha k 31. 12. 2012 (v tis. Kč) 
AKTIVA PASIVA 
Dlouhodobý majetek                    67 304     Vlastní kapitál               116 260     
Oběžná aktiva                    71 266     Základní kapitál                       140     
Zásoby                    41 519     Cizí zdroje                 22 774     
Pohledávky z OV                    17 299     Kr. bank. úvěry                    3 576     
Peníze                         258     Časové rozlišení                            6     
Časové rozlišení                         470        
AKTIVA CELKEM                 139 040     PASIVA CELKEM               139 040     
Zdroj: Vlastní zpracování na základě výkazů společnosti 
Položka Částka (v Kč) 
Uvolněný kapitál vázaný v pohledávkách:       5 952 256 Kč     
Náklady spojené se zavedením skonta  
 - administrativní náklady                   25 000 Kč 
 - využité skonto (odběratelé do 60 dnů)                   66 624 Kč     
 - využité skonto (odběratelé do 90 dnů)                   37 869 Kč     
Celkové náklady skonta                 129 493 Kč    
Splacení části krátkodobého úvěru  
 - úspora nákladových úroků 773 793 Kč 
Čistá úspora  644 300 Kč 
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Z tabulky č. 29 je přehledně vidět, že po zavedení skonta se sníží celková aktiva i pasiva. 
V případě aktiv je toto způsobeno poklesem oběžných aktiv, která poklesla z důvodu 
snížení objemu pohledávek z obchodních vztahů o 5 952 tis. Kč, což tvoří právě uvolněný 
kapitál, vzniklý zavedením skonta. Tento kapitál bude použit ke splacení části 
krátkodobého úvěru, který tak klesne z 9 528 tis. Kč na 3 576 tis. Kč, čímž klesne hodnota 
cizích zdrojů ve společnosti. 
Tabulka č. 30: Změna ukazatelů finanční analýzy po zavedení skonta 
Změna vybraných ukazatelů finanční analýzy po zavedení skonta 
Položka / Stav před a po Před zavedením skonta Po zavedení skonta 
Doba obratu pohledávek (dny) 57,16 42,52 
Obrat aktiv 1,02 1,07 
Celková zadluženost (v %) 20 16,38 
Doba splácení dluhu 2,36 1,78 
Koeficient samofinancování (v %) 80 83,62 
Okamžitá likvidita 0,17 0,22 
Zdroj: Vlastní zpracování 
Také z tabulky č. 30 se lze přesvědčit, že zavedení skonta má na podnik pozitivní vliv. Je 
zřejmé, že doba obratu pohledávek se výrazně zkrátila z původních 57 dnů na 42 dnů, čili 
se podaří urychlit inkaso od odběratelů. Klesne celková zadluženost podniku o 4% a o 
stejnou hodnotu vzroste koeficient samofinancování, což koresponduje velmi dobře se 
strategií podniku – omezování cizích zdrojů. Také okamžitá likvidita se dostane do 
doporučených hodnot, což lze též hodnotit pozitivně. Zvýší se i obrat aktiv na 1,07 
obrátek. Celkově lze tedy podniku zavedení skonta po všech stránkách doporučit. 
 
4.2 Využití možnosti faktoringu 
Faktoringem označujeme smluvně sjednaný průběžný odprodej krátkodobých 
pohledávek z obchodního styku před lhůtou jejich splatnosti. Služba faktoringu je 
založena na postoupení pohledávek, čímž dochází ke změně věřitele. Novým a výhradním 
majitelem pohledávky se stává faktoringová společnost. (21) 





- pohledávky jsou důsledkem poskytovaných nezajištěných dodavatelských  
  úvěrů, 
 - doba splatnosti pohledávek je do 180 dnů, 
- předmětem odprodeje jsou pohledávky definované jako kategorie (zpravidla  
  vůči dohodnutým odběratelům), 
- musí existovat možnost postoupení (cese) pohledávky 
- pohledávka je za subjektem pro faktoringovou společnost s akceptovatelnou  
  bonitou a z teritoria nezatíženého politickými riziky (21) 
Existují dvě základní formy faktoringu. Pokud je vyhrazena možnost zpětného postihu na 
dodavatele, tzv. regresu, hovoří se o regresním faktoringu. Faktor v takovém případě 
financuje pohledávky před splatností a po uplynutí tzv. regresní doby je vrací 
k obchodnímu řešení. V případě bezregresního faktoringu přebírá riziko nezaplacení 
pohledávek faktoringová firma. Bezregresní forma faktoringu je pro společnost vždy 
nákladnější. 
Společnost se pro využití faktoringu rozhoduje zejména z důvodů zlepšení likvidní pozice 
firmy. Faktor totiž po předložení pohledávky k akceptaci proplatí podniku 70 – 90% 
nominální hodnoty pohledávky, čímž podnik ihned transformuje pohledávku 
z obchodního styku na hotovost. Dalším důvodem je snížení nákladů, což podniku 
umožní získaná hotovost od faktora. Podnik tak může dříve hradit své závazky, čím může 
získat výhodná skonta, případně omezit využívání kontokorentních úvěrů. Dále může 
společnost díky faktoringu nabídnout svým zákazníků delší lhůty splatnosti, což zlepší 
jeho pozici u zákazníků. Pokud jsou navíc náklady na faktoring menší, než úspory po jeho 
zavedení, pak může zavedení faktoringu výrazně zlepšit rentabilitu podniku. 
S faktoringem jsou spojeny určité náklady, jedním z nich je faktoringový poplatek, který 
obsahuje rizikovou složku, tedy prémii za to, že faktoringová společnost převezme 
úvěrová rizika, a dále náklady se zpracováním faktoringu spojené. Dalším nákladem jsou 
nákladové úroky, které představují úrok za dobu, která uplyne od nákupu pohledávky do 




4.2.1 Využití faktoringu společností TKZ 
Společnost by faktoringem postihla pohledávky z obchodních vztahů z tuzemska, které 
průměrně představují částku 18 600 tis. Kč. Celkový roční obrat společnosti je 148 479 
tis. Kč. V současnosti je doba obratu pohledávek 58 dní, přičemž pohledávky po lhůtě 
splatnosti se pohybují ve výši 8 981 tis. Kč a přestavují celých 6% z obratu společnosti. 
Vstupní data pro výpočet faktoringu pro společnost uvádím v tabulce č. 31. 
Tabulka č. 31: Zjednodušená rozvaha před zavedením faktoringu 
ROZVAHA k 31. 12. 2011 (v tis. Kč) 
AKTIVA PASIVA 
Dlouhodobý majetek            67 304     Vlastní kapitál          116 260     
Oběžná aktiva       77 218     Základní kapitál                140     
Zásoby             41 519     Cizí zdroje      28 726     
Pohledávky z OV       23 251     Kr. bank. úvěry        9 528     
Peníze                 258     Časové rozlišení                    6     
Časové rozlišení                 470        
AKTIVA CELKEM      144 992     PASIVA CELKEM     144 992     
Zdroj: Vlastní zpracování na základě výkazů společnosti 
Prostředky, které by se využitím faktoringu uvolnily, využije společnost k umoření 
krátkodobého úvěru ve výši 9 528 tis. Kč, případný přebytek volných prostředků 
společnost ponechá na svém bankovním účtu. 
Společnost by se rozhodla využít služby společnosti Factoring KB, která patří do Finanční 
skupiny Komerční banky, se kterou společnost dlouhodobě spolupracuje. Společnost 
Factoring KB převezme v rámci bezregresního faktoringu pohledávky vůči odběratelům 
z tuzemska ve výši 18 000 tis. Kč. Po předložení pohledávky k akceptaci převede faktor 
na účet společnosti částku odpovídající 80% nominální hodnoty pohledávky, zbylých 
20% bude sloužit jako zádržné, které podnik obdrží až po úhradě pohledávky faktorovi 
odběratelem. Faktor požaduje faktoringový poplatek ve výši 0,8 % z obratu společnosti. 






Dopad zavedení faktoringu na bilanci podniku 
Tabulka č. 32: Náklady a výnosy podniku vázané k zavedení faktoringu 
Položka       Částka (v Kč)  
Uvolnění kapitálu 
Průměrná výše pohledávek přebíraná faktorem   18 000 000 Kč     
Zádržné          3 600 000 Kč     
Uvolnění kapitálu vázaného v pohledávkách (80% pohledávek)           14 400 000 Kč     
Náklady faktoringu  
Faktoringový poplatek                1 188 000 Kč     
Nákladové úroky z hodnoty postupovaných pohledávek               1 872 000 Kč     
Poplatek za nesplacení                       54 000 Kč     
Celkové náklady             3 114 000 Kč     
Úspora pro společnost  
Splacení krátkodobého úvěru  
 - eliminace nákladových úroků          1 238 640 Kč     
Eliminace nesplacených pohledávek          8 981 000 Kč     
Celková úspora     10 219 640 Kč     
Čistá úspora      7 105 808 Kč     
Zdroj: Vlastní zpracování 
Tabulka č. 33: Zjednodušená rozvaha po zavedení faktoringu 
Rozvaha k 31. 12. 2012 (v tis. Kč) 
AKTIVA PASIVA 
Dlouhodobý majetek 67 304 Vlastní kapitál 116 260 
Oběžná aktiva 67 690 Základní kapitál 140 
Zásoby 41 519 Cizí zdroje 19 198 
Pohledávky z OV 5 251 Kr. bank. úvěry 0 
Pohledávky vůči faktorovi 3 600 Časové rozlišení 6 
Peníze 5 130   
Časové rozlišení 470   
AKTIVA CELKEM 135 464 PASIVA CELKEM 135 464 
Zdroj: Vlastní zpracování na základě výkazů společnosti  
Tabulka č. 33 ukazuje, jaký dopad bude mít zavedení faktoringu na obchodní bilanci 
společnosti. Hodnota aktiv i pasiv poklesne. Snížení pohledávek z obchodních vztahů 
poníží zároveň položku oběžných aktiv. Naproti tomu dojde k vytvoření evidenční 
položky, kde bude evidována hodnota zádržného, tedy dvacet procent z hodnoty 
pohledávky (3 600 tis. Kč). Uvolněný kapitál v hodnotě 14 400 tis. Kč bude použit na 
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splacení krátkodobého úvěru, čímž poklesne hodnota cizích zdrojů v podniku. Zbylá část 
peněžních prostředků bude ponechána na bankovním účtu společnosti. 
Tabulka č. 34: Změna ukazatelů finanční analýzy po zavedení faktoringu 
Změna vybraných ukazatelů finanční analýzy po zavedení faktoringu 
Položka / Stav před a po Před zavedením 
faktoringu 
Po zavedení faktoringu 
Doba obratu pohledávek (dny) 57,16 12,91 
Obrat aktiv 1,02 1,10 
Celková zadluženost (v %) 20 14,17 
Doba splácení dluhu 2,36 0,96 
Koeficient samofinancování (v %) 80 85,82 
Okamžitá likvidita 0,17 0,55 
Zdroj: Vlastní zpracování 
Tabulka č. 34 dokazuje, že zavedení faktoringu má na podnik velmi pozitivní vliv. Je 
evidentní, že doba obratu pohledávek se velmi výrazně zkrátila z původních 57 dnů na 13 
dnů, čímž se podařilo enormně urychlit inkaso od odběratelů. Celková zadluženost 
podniku poklesne o 6% a o stejnou hodnotu tak vzroste koeficient samofinancování, což 
značně podpoří strategický cíl podniku v omezování cizích zdrojů. Okamžitá likvidita 
dosáhne horní hranice maxima doporučeného intervalu, což lze hodnotit při dalším 
nezvyšování pozitivně. Také se zvýší obrat aktiv na 1,10 obrátek. Zavedení faktoringu 






Cílem této diplomové práce bylo navrhnout vhodná opatření ke zjištěným nedostatkům 
týkajícím se finanční stránky podniku a ke zlepšení finanční situace podniku TKZ Polná 
s.r.o. Prostředkem mi k tomu byla provedená finanční analýza podniku a to především 
její elementární metody. 
V první části práce byly rozebrány z teoretického hlediska veškeré potřebné metody a 
způsoby hodnocení finančního zdraví podniku, pozornost byla věnována vertikálním a 
horizontálním analýzám rozvahy a výkazu zisku a ztráty, tedy hlavním firemním 
dokumentům. Dále byly teoreticky osvětleny další elementární metody finanční analýzy, 
analýza pomocí absolutních rozdílových ukazatelů, poměrových ukazatelů a soustav 
ukazatelů.  
Poznatky z teoretické části práci byly poté použity v praktické části na konkrétních datech 
společnosti TKZ, jejíž finanční zdraví bylo posuzováno. Zdrojem byla data z účetních 
výkazů společnosti za období let 2007 až 2011. Zpracované výsledky analýzy dat byly 
v jednotlivých kapitolách prezentovány v tabulkách a grafech, doplněny vysvětlujícím 
komentářem a odůvodněním jejich vývoje, porovnáním s ukazateli odvětví. 
Poté bylo provedeno zhodnocení celkové finanční situace firmy TKZ, byly zmíněny 
pozitivní výsledky firmy, ale také zjištěné faktory, které finanční zdraví společnosti 
oslabují. Byly sumarizovány silné a slabé stránky společnosti. Za silné stránky 
společnosti lze považovat například trvalý pokles celkové zadluženosti, či rostoucí tržby 
za prodej zboží. Naopak ke slabým stránkám se řadí neustále klesající výsledek 
hospodaření, nízká hodnota ukazatelů rentability a především nárůst pohledávek po 
splatnosti a dlouhá doba obratu pohledávek vůči době obratu závazků. 
V poslední části jsou představeny návrhy na opatření, sloužící k eliminaci zjištěných 
nedostatků a k posílení finančního zdraví společnosti. Protože byl ve společnosti zjištěn 
nárůst pohledávek po lhůtě splatnosti, bylo společnosti v rámci obecných rad doporučeno, 
aby lépe a zodpovědněji přistupovala k prevenci, tedy aby důkladněji prověřovala své 
odběratele, aby přistoupila ke stanovení úvěrových limitů a využila smluvních pokut za 
pozdní úhrady a dalších nástrojů řízení pohledávek. Protože bylo zjištěno, že společnost 
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hradí své závazky téměř okamžitě, zatímco pohledávky po splatnosti přibývají, bylo jí 
doporučeno, aby své závazky hradila až v době splatnosti nebo alespoň požadovala 
poskytnutí skonta za dřívější platbu. 
Jako další návrh, sloužící ke zkrácení doby obratu pohledávek, bylo společnosti 
doporučeno zavedení skonta, jako slevy za dřívější platbu pro tuzemské odběratele 
s dobou splatnosti 60 a 90 dnů, kteří představují největší objem pohledávek společnosti. 
Zavedení skonta bylo společnosti zcela doporučeno, protože tak dojde ke snížení obratu 
pohledávek na 43 dnů, uvolnění kapitálu, který je vázán v pohledávkách a který tak může 
být použit na umoření krátkodobého úvěru, ze kterého společnost platí nemalé úroky. 
Tímto také dojde ke zvýšení obratovosti aktiv a okamžitá likvidita společnosti se dostane 
do intervalu doporučených hodnot. 
Dalším návrhem, učiněným společnosti, je zavedení faktoringu pro pohledávky k 
tuzemským odběratelům. Využití faktoringu bylo společnosti taktéž jednoznačně 
doporučeno, protože jeho zavedením se sníží doba obratu pohledávek na 13 dnů, dojde k 
uvolnění značné výše kapitálu, který lze použít na úplné umoření krátkodobého vysoce 
úročeného úvěru a přebytek ponechat na bankovním účtu, případně vhodně investovat do 
rozvoje společnosti. Dále se využitím faktoringu zvýší obratovost aktiv a také okamžitá 
likvidita se dostane do pásma doporučených hodnot.   
Hlavním přínosem této diplomové práce je ukázka detailního rozboru finanční situace 
podniku, ze kterého jsou vidět jeho silná a slabá místa ve finančním zdraví. Dalším 
přínosem je nastínění opatření pro nejslabší místa společnosti, zjištěná finanční analýzou.  
Práce tak může být použita jako návod pro provádění finanční analýzy podniku, 
interpretaci zjištěných výsledků a v neposlední řadě jako ukázka návrhů možných řešení 
finančních problémů podniku.  
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Příloha č. 1: Rozvaha společnosti TKZ s.r.o. za roky 2007 až 2011 
Rozvaha (v tis. Kč) 
2007 - 2011 
 
      2007 2008 2009 2010 2011 
    Aktiva celkem 151 427 148 836 142 018 147 037 144 992 
  A Pohledávky za 
upsaný základní 
kapitál 
     
  B Dlouhodobý 
majetek 
67 153 66 060 64 864 60 934 67 304 
  B.I Dlouhodobý 
nehmotný majetek 
258 98 46 37 42 
  B.I 1 Zřizovací výdaje 0 0 0 0 0 
  B.I 2 Nehmotné výsledky 
výzkumné a 
činnosti 
0 0 0 0 0 
  B.I 3 Software 258 98 46 37 42 
  B.I 4 Ocenitelná práva 0 0 0 0 0 
  B.I.5 Goodwill 0 0 0 0 0 
  B.I 6 Jiný dlouhodobý 
nehmotný majetek 
0 0 0 0 0 
  B.I 7 Nedokončený 
dlouhodobý 
nehmotný majetek 
0 0 0 0 0 
  B.I 8 Poskytnuté zálohy 
na dlouhodobý 
nehmotný majetek 
0 0 0 0 0 
  B.II Dlouhodobý hmotný 
majetek 
66 895 65 962 64 818 60 897 67 262 
  B.II 1 Pozemky 743 743 743 743 743 
  B.II 2 Stavby 21 997 21 271 28 122 27 378 40 034 
  B.II 3 Samostatné movite 
věci a soubory 
movitých věcí 
43 288 40 369 34 306 24 236 21 446 
  B.II 4 Pěstitelské celky 
trvalých porostů 
0 0 0 0 0 
  B.II 5 Základní stádo a 
tažná zviřata 
0 0 0 0 0 
  B.II 6 Jiný dlouhodobý 
hmotný majetek 
0 0 0 0 0 
  B.II 7 Nedokončený 
dlouhodobý hmotný 
majetek 
41 3 258 1 647 8 540 5 039 
  B.II 8 Poskytnuté zálohy 
na dlouhodobý 
hmotný majetek 
0 0 0 0 0 
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  B.II 9 Oceňovací rozdíl k 
nabytému majetku 
826 321 0 0 0 
  B.III Dlouhodobý 
finanční majetek 
0 0 0 0 0 
  B.III 1 Podíly v ovládaných 
a řízených osobách 
0 0 0 0 0 
  B.III 2 Podíly v účetních 
jednotkách pod 
podstatným vlivem 
0 0 0 0 0 
  B.III 3 Ostatní dlouhodobé 
cenné papíry a 
podíly 
0 0 0 0 0 
  B.III 4 Půjčky a úvěry 
ovládaným a 




0 0 0 0 0 
  B.III 5 Jiný dlouhodobý 
finanční majetek 
0 0 0 0 0 
  B.III 6 Pořizovaný 
dlouhodobý finanční 
majetek 
0 0 0 0 0 
  B.III 7 Poskytnuté zálohy 
na dlouhodobý 
finanční majetek 
0 0 0 0 0 
  C Oběžná aktiva 83 993 82 420 76 665 85 425 77 218 
  C.I Zásoby 48 254 48 150 40 483 45 434 41 519 
  C.I 1 Materiál 17 080 12 813 12 623 16 860 14 303 
  C.I 2 Nedokončená 
výroba a polotovary 
9 448 8 329 7 205 7 388 7 123 
  C.I 3 Výrobky 20 626 25 368 19 082 18 895 18 685 
  C.I 4 Zvířata 0 0 0 0 0 
  C.I 5 Zboží 1 100 1 640 1 573 2 291 1 408 
  C.I 6 Poskytnuté zálohy 
na zásoby 
0 0 0 0 0 
  C.II Dlouhodobé 
pohledávky 
3 489 5 000 6 202 8 182 6 366 
  C.II 1 Pohledávky z 
obchodních vztahů 
0 0 0 0 0 
  C.II 2 Pohledávky za 
ovládanými a 
řízenými osobami 
3 489 5 000 6 202 8 182 6 366 




0 0 0 0 0 
  C.II 4 Pohledávky za 
společníky, členy 
družstva a za 
účastníky sdružení 
0 0 0 0 0 
  C.II 5 Dlouhodobé 
poskytnuté zálohy 
0 0 0 0 0 
  C.II.6 Dohadné účty 
aktivní 
0 0 0 0 0 
  C.II.7 Jiné pohledávky 0 0 0 0 0 
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  C.II.8 Odložená daňová 
pohledávka 
0 0 0 0 0 
  C.III Krátkodobé 
pohledávky 
25 648 22 525 23 833 22 735 24 846 
  C.III 1 Pohledávky z 
obchodnch vztahů 
25 288 21 442 22 774 20 323 23 251 
  C.III 2 Pohledávky za 
ovládanými a 
řízenými osobami 
18 74 209 574 1 041 




0 0 0 0 0 
  C.III 4 Pohledávky za 
společníky, členy 
družstva a za 
účastníky sdružení 
0 0 0 0 0 
  C.III 5 Sociální 
zabezpečení a 
zdravotní pojištění 
0 0 0 0 0 
  C.III 6 Stát - daňové 
pohledávky 
0 627 452 1 372 250 
  C.III 7 Krátkodobé 
posyktnuté zálohy 
215 262 207 268 244 
  C.III.8 Dohadné účty 
aktivní 
0 21 0 0 -7 
  C.III.9 Jiné pohledávky 127 99 191 198 67 
  C.IV Krátkodobý finanční 
majetek 
6 602 6 745 6 147 9 074 4 487 
  C.IV 1 Peníze 438 263 122 126 258 
  C.IV 2 Účty v bankách 6 164 6 482 6 025 8 948 4 229 
  C.IV.3 Krátkodobé cenné 
papíry a podíly 
0 0 0 0 0 
  C.IV 4 Pořizovaný 
krátkodobý finanční 
majetek 
0 0 0 0 0 
  D.I Časové rozlišení 281 356 489 678 470 
  D.I 1 Náklady příštích 
období 
200 163 230 183 188 
  D.I 2 Komplexní náklady 
příštích období 
0 0 0 0 0 
  D.I 3 Příjmy příštích 
období 
81 193 259 495 282 
           
    Pasiva celkem 151 427 148 836 142 018 147 037 144 992 
  A Vlastní kapitál 101 031 105 693 110 835 113 008 116 260 
  A.I Základní kapitál 140 140 140 140 140 
  A.I 1 Základní kapitál 140 140 140 140 140 
  A.I.2 Vlastní akcie a 
vlastní obchodní 
podíly 
0 0 0 0 0 
  A.I.3 Změny základního 
kapitálu 
0 0 0 0 0 
  A.II Kapitálové fondy -100 -100 -130 -130 -130 
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  A.II 1 Emisní ažio 0 0 0 0 0 
  A.II 2 Ostatní kapitálové 
fondy 
0 0 0 0 0 
  A.II 3 Oceňovací rozdíly z 
přecenění majetku 
a závazků 
-100 -100 -130 -130 -130 
  A.II 4 Oceňovací rozdíly z 
přecenění při 
přeměnách 
0 0 0 0 0 
  A.III Rezervní fondy, 
nedělitelný fond a 
ostatní fondy ze 
zisku 
45 45 45 45 45 
  A.III 1 Zákonný rezervní 
fond/Nedělitelný 
fond 
45 45 45 45 45 
  A.III 2 Statutární a ostatní 
fondy 
0 0 0 0 0 
  A.IV Výsledek 
hospodaření z 
minulých let 
86 380 96 947 104 608 108 780 111 953 
  A.IV 1 Nerozdělený zisk 
minulých let 
86 380 96 947 104 608 108 780 111 953 
  A.IV 2 Neuhrazená ztráta 
minulých let 
0 0 0 0 0 




14 566 8 661 6 172 4 173 4 252 
  B Cizí zdroje 50 396 43 143 31 150 34 024 28 726 
  B.I Rezervy 1 800 1 800 600 0 0 
  B.I 1 Rezervy podle 
zvláštních právních 
předpisů 
1 800 1 800 600 0 0 
  B.I 2 Rezerva na 
důchody a podobné 
závazky 
0 0 0 0 0 
  B.I.3 Rezervna na daň z 
příjmů 
0 0 0 0 0 
  B.I.4 Ostatní rezervy 0 0 0 0 0 
  B.II Dlouhodobé 
závazky 
4 439 3 849 3 280 2 781 2 231 
  B.II 1 Závazky z 
obchodních vztahů 
0 0 0 0 0 
  B.II 2 Závazky k 
ovládaným a 
řízeným osobám 
0 0 0 0 0 
  B.II 3 Závazky k účetním 
jednotkám pod 
podstatným vlivem 
0 0 0 0 0 
  B.II 4 Závazky ke 
společníkům, 
členům družstva a k 
účastníkům 
sdružení 
0 0 0 0 0 
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  B.II 5 Dlouhodobé přijaté 
zálohy 
0 0 0 0 0 
  B.II.6 Vydané dluhopisy 0 0 0 0 0 
  B.II.7 Dlouhodobé 
směnky k úhradě 
0 0 0 0 0 
  B.II.8 Dohadné účty 
pasivní 
0 0 0 0 0 
  B.II.9 Jiné závazky 0 0 0 0 0 
  B.II.10 Odložený daňový 
závazek 
4 439 3 849 3 280 2 781 2 231 
  B.III Krátkodobé 
závazky 
21 258 19 378 18 364 24 635 16 967 
  B.III 1 Závazky z 
obchodních vztahů 
2 592 1 622 3 446 8 470 2 824 
  B.III 2 Závazky k 
ovládaným a 
řízeným osobám 
367 200 0 24 0 
  B.III 3 Závazky k účetním 
jednotkám pod 
podstatným vlivem 
0 0 0 0 0 
  B.III 4 Závazky ke 
společníkům, 
členům družstva a k 
účastníkům 
sdružení 
2 618 3 277 2 851 2 335 9 549 
  B.III 5 Závazky k 
zaměstnancům 
11 587 11 651 10 164 11 262 2 479 





1 438 1 448 1 368 1 473 1 474 
  B.III 7 Stát - daňově 
závazky a dotace 
2 413 888 168 262 300 
  B.III 8 Krátkodobé přijaté 
zálohy 
0 0 125 572 111 
  B.III.9 Vydané dluhopisy 0 0 0 0 0 
  B.III.10 Dohadné účty 
pasivní 
179 223 182 177 172 
  B.III.11 Jiné závazky 64 69 60 60 58 
  B.IV Bankovní úvěry a 
výpomoci 
22 899 18 116 8 906 6 608 9 528 
  B.IV 1 Bankovní úvěry 
dlouhodobé 
2 003 59 0 0 0 
  B.IV 2 Krátkodobé 
bankovní úvěry 
20 896 18 057 8 906 6 608 9 528 
  B.IV 3 Krátkodobé finanční 
výpomoci 
0 0 0 0 0 
  C.I Časové rozlišení 0 0 33 5 6 
  C.I 1 Výdaje příštích 
období 
0 0 33 5 6 
  C.I 2 Výnosy příštích 
období 




Příloha č. 2: Výkaz zisku a ztráty společnost TKZ s.r.o. za roky 2007 až 2011 
Výkaz zisků a ztráty (v tis. Kč) 
2007 - 2011 
  
        2007 2008 2009 2010 2011 






































5  II. 
1 










6  II. 
2 







7  II. 
3 
Aktivace 113 218 135 89 429 










9  B. 
1 


































































Odměny členům orgánů společnosti a 
družstva 



















  C. 
4 
Sociální náklady 938 917 806 896 938 
1
7 
  D Daně a poplatky 147 140 66 196 197 
1
8 












  III Tržby z prodeje dlouhodobého 






























  F Zůstatková cena prodaného dlouh. 





22 155 140 
2
3 
 F.1 Zůstatková cena prodaného dlouh. 
majetku 
5 0 0 115 121 
2
4 




22 40 19 
2
5 












 IV. Ostatní provozní výnosy 


















 V. Převod provozních výnosů 0 0 0 0 0 
2
9 
 I. Převod provozních nákladů 0 0 0 0 0 
2
9 












 VI. Tržby z prodeje cenných papírů a vkladů 0 0 0 0 0 
3
1 
 J. Prodané cenné papíry a vklady 0 0 0 0 0 
3
2 
  VII. Výnosy z dlouhodobého finančního 
majetku 





Výnosy z CP a vkladů ve skupině 















Výnosy z krátkodobého finančního 
majetku 
0 0 0 0 0 
3
7 
 K. Náklady finančního majetku 0 0 0 0 0 
3
8 
 IX. Výnosy z přecenění CP a derivátů 0 0 0 0 0 
3
9 
 L. Náklady z přecenění CP a derivátů 0 0 0 0 0 
4
0 
 M. Změna stavu rezerv a opravných 
položek ve finanční oblasti 
0 0 0 0 0 
4
1 
 X. Výnosové úroky 134 197 223 218 173 
4
2 




879 649 523 
4
3 
 XI. Ostatní finanční výnosy 
248 605 349 195 464 
4
4 
 O Ostatní finanční náklady 664 872 723 856 438 
4
5 
 XII. Převod finančních výnosů 0 0 0 0 0 
4
6 
 P. Převod finančních nákladů 
0 0 0 0 0 
4
7 






































odložená -341 -589 -570 -499 -550 
5
1 
















Mimořádné výnosy 0 0 0 0 0 
5
3 
 R. Mimořádné náklady 0 0 0 0 0 
5
4 





 S1. splatná 0 0 0 0 0 
5
6 
 S2. odložená 0 0 0 0 0 
5
7 
  * Mimořádný výsledek hospodaření 0 0 0 0 0 
5
8 
 T Převod podílu na HV společníkům 
0 0 0 0 0 
5
9 














    Výsledek hospodaření před zdaněním 18 
116 
10 
619 
7 
397 
5 
041 
5 
303 
 
